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Questo elaborato che presento come tesi di Laurea Magistrale in Strategia, 
Management e Controllo è frutto di un’opportunità che mi è stata concessa 
dall’azienda Ecol Studio S.p.A. di effettuare un’esperienza per me nuova 
all’interno della sua Amministrazione come termine ultimo del mio percorso 
universitario.  
Sono stati necessari molteplici incontri preparatori e definitori tra me e i due tutor 
(accademico e della struttura ospitante), oltre a momenti di studio e ricerca 
individuali. 
L’obiettivo principale era quello di analizzare il portafoglio clienti esistenti di 
Ecol Studio S.p.A. in ogni sua possibile accezione, concentrandomi su un 
numero ristretto di clienti reputati strategici e rilevanti per poi estenderne le 
riflessioni a tutto il parco clienti dell’azienda. Infine premeva 
all’Amministrazione aziendale realizzare una procedura di semplice attuazione e 
interpretazione in grado di esprimere un giudizio sintetico e significativo circa 
l’affidabilità dei potenziali clienti di volta in volta sottoposti ad analisi. La 
procedura doveva basarsi su parametri e vincoli squisitamente di natura 
economico – finanziaria. 
Il progetto è stato essenzialmente svolto in tre parti e lo scritto che ne deriva le 
ripercorre, talvolta integrandole e supportandole da riferimenti teorici, 
fedelmente. In questo elaborato pertanto, dopo avere presentato nel Capitolo 1 
tutti gli strumenti teorici a cui ho fatto ricorso e alcune riflessioni in merito al 
credito commerciale, ho incluso nel Capitolo 2 una breve presentazione 
dell’azienda Ecol Studio S.p.A. seguita da un’ampia descrizione dell’analisi 
portafoglio clienti esistenti con le relative comparazioni e riflessioni che 
dall’analisi stessa sono scaturite.  
Nel Capitolo 3, in qualità di ultimo passaggio del progetto realizzato, ho 




un’indagine effettuata sulle cause che hanno reso la procedura indispensabile per 











































Prima di iniziare a parlare di analisi portafoglio clienti esistenti in senso stretto, è 
doveroso effettuare una rassegna dei principali strumenti teorici che sono 
propedeutici a tale scopo; inoltre, per non rischiare che tale studio resti fine a se 
stesso, è opportuno inglobarlo in riflessioni di più ampio respiro relative ai 
crediti, nello specifico alla gestione del credito commerciale. 
1.1 Il credito commerciale      
Volendo dare una definizione di credito, possiamo genericamente dire che 
esso rappresenta il diritto a ricevere determinate somme ad una data scadenza da 
soggetti indentificati
1
. I Crediti verso clienti rappresentano, tuttavia, un 
patrimonio economico e di rapporti commerciali fondamentali per lo sviluppo di 
ciascuna impresa.  
All’interno del Bilancio di esercizio, nel silenzio del Codice civile, 
l’interpretazione prevalente sostiene che, mentre i crediti di finanziamento 
trovano collocazione tra le Immobilizzazioni, classe B.III Stato Patrimoniale 
(talvolta mettendo in risalto la quota esigibile entro la fine del prossimo esercizio, 
tenuto conto che generalmente saranno scadenti a lungo termine), i crediti di 
origine commerciale debbano essere ricompresi all’interno del Circolante, classe 
C.II Stato Patrimoniale (evidenziando distintamente la quota esigibile oltre 
l’esercizio successivo, visto che di regola saranno scadenti a breve termine). 
Secondo il Documento numero 15 – I crediti – del Consiglio Nazionale Dottori 
commercialisti e Ragionieri
2, hanno rilevanza per i crediti: l’origine, la natura del 
debitore e la scadenza. Relativamente alla tipologia di credito che in questa sede 
intendo analizzare, per quanto concerne l’origine prendiamo in riferimento i 
                                                          
1 Quagli A., Bilancio di esercizio e principi contabili, quinta edizione, Torino, G. Giappichelli Editore, 
2010.  
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crediti sorti in relazione ai ricavi (tipici i Crediti verso clienti) derivanti da 
operazioni di gestione caratteristica; tuttavia essi sono iscrivibili in bilancio se 
sono maturati i relativi ricavi. Eccezioni a parte, detti ricavi devono essere 
riconosciuti in base al principio della competenza quando si verificano queste 
due condizioni: il processo produttivo dei beni o dei servizi è stato completato e 
lo scambio è già avvenuto.  Per quanto concerne la natura del debitore, dal punto 
di vista prettamente ragionieristico, esso è il creditore; la natura assume 
importanza ai fini dei principi contabili essenzialmente in relazione alla 
esposizione dei valori di bilancio (il lettore del bilancio è incline a ritenere che i 
crediti esposti derivino dall’ordinaria attività commerciale. La separazione in 
base alla natura del debitore consente di trarre una diversa informazione e 
interpretazione). Infine, per quanto riguarda la scadenza, quest’ultimo aspetto 
assume rilevanza per dare separata indicazione in bilancio ai crediti a breve 
scadenza rispetto a quelli a media/lunga scadenza; la distinzione va effettuata 
sulla base del periodo amministrativo. 
Il credito commerciale dipende essenzialmente dai giorni di impiego e dai valori 
giornalieri investiti, che in ultima analisi corrispondono ai Ricavi di vendita. I 
giorni di dilazione concessi ai clienti, come in seguito verrà specificato, 
costituiscono una potente leva commerciale in grado di influire in modo rilevante 
sui Ricavi di vendita, come le leve di prezzo e di mix di prodotto/mercato. A 
consuntivo, dunque, lo scostamento di crediti commerciali rispetto al budget 
potrà essere ricondotto essenzialmente a cinque variabili: i prezzi, i mix quantità, 
le quantità vendute, i mix ricavi ed i tempi medi di incasso
3
. 
Al credito commerciale (o trade credit) è abitualmente riconosciuta la storica 
funzione di concedere dilazioni di pagamento alla clientela per 
                                                          
3 Marasca S., Marchi L., Riccaboni A. (a cura di), Controllo di Gestione – Metodologie e strumenti. 




stimolare/incentivare la vendita. In linea generale, il credito assume un ruolo 
basilare all’interno del CRM (Custume Ralatioship Management). Alla gestione 
del cliente, il trade credit rappresenta una tipologia di servizio aggiuntivo rispetto 
al prodotto; diventa a pieno titolo una leva strategica di massimo rilievo 
all’interno del marketing mix il cui riflesso si ripercuote sul comportamento di 
acquisto. Poiché la componente finanziaria della gestione del cliente attraversa 
tutto il ciclo di CRM, la gestione del credito commerciale deve creare valore al 
contempo sia per il cliente che per l’impresa. 
Da diversi anni la letteratura ha riconosciuto al credito commerciale il “carattere 
reale”, oltre alle tradizionali funzioni di natura transattiva (come possibile 
sostituto della moneta) e/o finanziaria (in riferimento al possibile ruolo di trade 
credit rispetto all’indebitamento a breve termine di natura creditizia)4. 
Nell’ambito delle funzioni di carattere reale svolte dal trade credit, siamo in 
primo luogo propensi ad interpretarlo come una possibile tutela in relazione alla 
conformità qualitativa dei beni acquistati, oppure come un possibile strumento di 
promozione delle vendite, nonché come un mezzo attraverso cui attuare 
discriminazione del prezzo (secondo una recente ricerca effettuata da Banca 
d’Italia (anno 2004), l’80% delle imprese sottoposte ad indagine ha dichiarato di 
applicare condizioni differenziate alla clientela. Risultano a tale proposito 
sfavorite le aziende di nuova costituzione, i clienti nuovi e quelli occasionali; 
invece alle imprese considerate in temporanea difficoltà economico - finanziaria 
non sono praticate condizioni sfavorevoli rispetto alla normalità). Inoltre è stata 
individuata la funzione motivazionale di matrice squisitamente operativa o come 
possibile risposta di natura finanziaria alla variabilità della domanda. 
                                                          





Altro aspetto interessante da considerare in riferimento al credito commerciale è 
rappresentato dal costo ad esso associato. Parte della letteratura vede il costo del 
credito commerciale come specie di “tassa di acquisizione del cliente”, altrimenti 
definita fidelizzazione del cliente. Andando a leggere tale aspetto in ottica 
prospettica, la suddetta operazione rappresenta a tutti gli effetti una sorta di 
investimento. Di conseguenza, è possibile individuare ben cinque categorie di 
costi relativi al credito: i costi della gestione operativa del credito (correlati alla 
valutazione di affidabilità e connessi alla gestione amministrativa e all’incasso), i 
costi relativi ai ritardi nei pagamenti, il costo derivante dalle perdite sui crediti, i 
costi indiretti (dovuti alla mancata concessione del credito o dalla riduzione dello 
stesso), i costi del capitale investito (generati dal capitale aggiuntivo in crediti). 
In merito all’organizzazione del Credit management, secondo quanto delineato 
da una recente indagine effettuata da Confindustria Trieste
5
, è opportuno 
annoverare i due principali obiettivi del Credit management: prevenire i ritardi di 
pagamento o le insolvenze e intervenire con tempestività ed efficacia nelle 
situazioni critiche. Per quanto concerne invece le diverse modalità della gestione, 
annoveriamo la valutazione inziale/aggiornamenti regolari dei clienti, il controllo 
continuo dell’esposizione, l’attivazione tempestiva degli interventi di recupero.  
È tuttavia doveroso ricordare che il processo di gestione del credito risulta molto 
complesso anche perché coinvolge numerose funzioni aziendali. Non sono 
mancate diatribe in merito alla collocazione organizzativa del Credit 
management. Sempre secondo gli studi effettuati a cui sopra ho fatto riferimento, 
il Credit management andrebbe opportunamente collocato all’interno della 
funzione commerciale anziché in quella amministrativo - finanziaria, anche se il 
rapporto tra le due funzioni deve essere di collaborazione e non di competizione 
                                                          
5 Primavera P., La gestione del credito commerciale. Metodologie operative per il contenimento del 
rischio di credito verso i clienti, Financial Innovations, SIM di consulenza, Confindustria Trieste, maggio 




e rivalità. In merito ai processi di gestione, individuiamo i quattro step tipici della 
gestione dei rischi associati al credito: l’identificazione (analisi economica, 
commerciale e organizzativa dei clienti; raccolta dei dati comportamentali e 
raggruppamento dei clienti in classi di rischio omogenee), la gestione 
(determinazione del fido, controllo degli ordini, procedure di sollecito, procedure 
di recupero), il trasferimento (factoring e assicurazione) ed il reporting (reporting 
operativo, indicatori di performance e reporting direzionale). 
Poiché la gestione del credito commerciale da un punto di vista organizzativo 
termina nel momento in cui il credito viene riscosso, il soggetto in azienda 
incaricato di tale gestione si trova a dover conoscere non solo le fasi che 
caratterizzano il ciclo attivo in cui viene collocato credito, ma anche delle fasi 
antecedenti nelle quali, tra le atre cose, viene stipulato il contratto con il cliente o 
inviata la merce allo stesso; logicamente, qualunque vizio contrattuale si palesi, 
fa sì che si comprometta la fatturazione al cliente, rendendo così maggiormente 
difficoltosa la successiva gestione del credito. Tuttavia le fasi che caratterizzano 
la gestione del credito commerciale in senso stretto possono essere indicate come 
le seguenti: la vendita, la riscossione, il precontenzioso ed il contenzioso legale 
per l’eventuale riscossione coattiva6.  
Per valutare la “bontà” di un portafoglio clienti risulta quindi imprescindibile un 
attento studio inerente il credito commerciale. Infatti l’intero portafoglio clienti 
può essere scomposto suddividendo i clienti in base alla valutazione della loro 
forza economico - finanziaria e alle proprie caratteristiche gestionali (es.: settore 
di appartenenza). Le caratteristiche strutturali vanno poi integrate con 
informazioni relative ai dati comportamentali quali la puntualità dei pagamenti e 
la correttezza del rapporto commerciale. Tali informazioni vengono raccolte in 
                                                          





funzione della dimensione del cliente (azienda di piccola o grande dimensioni) e 
dell’importanza per il fornitore (misurata tramite il volume di acquisti)7.  
In base alla fonte in cui vengono reperite le suddette informazioni, facciamo una 
distinzione tra esterne e interne. Nel primo caso sono, per es. informazioni della 
stampa economica, rating esterni delle aziende, rating di bilancio, informazioni 
da altri fornitori, informazioni commerciali fornite da società specializzate; nel 
secondo caso invece provengono da dati comportamentali (puntualità o ritardi di 
pagamento, dinamiche del rapporto commerciale, ritardi di pagamento e 
contestazioni, dinamica del rapporto commerciale) e caratteristiche del rapporto 
comunicate dalla direzione vendite. 
Alla fine del processo di valutazione sopra descritto, i clienti vengono dunque 
raggruppati in classi di rischio (logicamente se queste sono già state 
precedentemente definite, il nuovo cliente verrà opportunamente collocato 
all’interno di una di queste).  
Nel momento in cui affidiamo al rating di bilancio la valutazione di affidabilità, 
l’agenzia di rating Moody’s Analytics, a titolo di esempio, utilizza un modello 
statistico basato su un gruppo di indici di bilancio identificati come i più 
significativi per la previsione della probabilità di insolvenza. Nello specifico il 
modello esprime tre risultati: la probabilità di default, il percentile della 
probabilità di default e il rating di bilancio. Al fine del preste progetto, come di 
seguito verrà dettagliatamente presentato, per esprimere un giudizio di sintesi sui 
potenziali clienti, ho implementato una procedura basata esclusivamente su 
indicatori di natura economico – finanziaria. 
Per concludere questa breve trattazione relativa al credito commerciale, possiamo 
elencare le quattro macro fasi principali del processo di gestione dello stesso
8
:  
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 Primavera P., La gestione del credito commerciale. Metodologie operative per il contenimento del 
rischio di credito verso i clienti, Financial Innovations, SIM di consulenza, Confindustria Trieste, maggio 




 la fase strategica in cui l’azienda è chiamata a stabilire tutte le procedure 
di base per la definizione del limite di concessione del credito 
commerciale (a cui riconduciamo la definizione dei livelli di affidamento 
nonché la quantificazione dei termini di incasso e dei giorni di ritardo nel 
pagamento che l’impresa ritiene di poter concedere ai clienti), la selezione 
dei clienti (di cui sotto sarà data illustrazione), la determinazione delle 
modalità di incasso (la quale porta a definire, tra le altre cose, gli 
strumenti di incasso che si vogliono attivare e gli sconti per pagamenti 
pronta cassa da concedere), la procedura di gestione degli scaduti (distinti 
in clienti che pagano in ritardo, clienti che superano le condizioni di 
affidamento concesse e clienti che non pagano), il sistema di reporting per 
la gestione ed il controllo del credito sia di tipo operativo che direzionale; 
 nella fase operativa invece ci si occupa di fare in modo che le procedure 
relative alla gestione del credito commerciale siano applicate e che ogni 
cambiamento in atto sia attentamente rilevato e valutato. C’è una forte 
interdipendenza tra l’inizio di questa fase e l’ultimo step della fase 
precedente; 
 le fasi di controllo/ reporting. Il reporting deve essere analizzato nella sua 
accezione direzionale ed operativa, il controllo inerente alla gestione del 
credito ha lo scopo di misurare la dimensione e l’evoluzione del credito 
commerciale nel tempo e l’efficienza nella gestione del credito, nel senso 
lato del termine; 
 infine, nella fase di comunicazione (la quale è strettamente connessa alla 
fase precedente), si pone l’accento essenzialmente sull’importanza di non 
sottoporre a valutazione l’affidamento al cliente solo in fase iniziale, ed 
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effettuare invece una revisione costante delle linee guida inizialmente 







Fig.1 - Le fasi del processo di gestione del credito 
Fonte: Mariani G., Politiche di capitale circolante e gestione economico – finanziaria d’impresa, Milano, 
FrancoAngeli, 2007. 
Gran parte degli strumenti idonei all’analisi portafoglio clienti che di seguito 
verranno illustrati rientrano a pieno titolo all’interno della prima fase (fase 
strategica).  
Pertanto, tra gli strumenti ritenuti essenziali ai fini dell’analisi portafoglio clienti 
esistenti possiamo menzionare l’analisi ABC, l’analisi economico - finanziaria 
(in particolare l’analisi per indici), la procedura selezione clienti e il Credit 
scoring. 
1.2 L’analisi ABC su fatturato  
L’analisi ABC su fatturato9 è uno strumento particolarmente utile per chi 
intende effettuare un’accurata analisi di portafoglio clienti poiché ci permette di 
individuare i clienti strategicamente ed economicamente rilevanti per una data 
azienda.  
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 Wikipedia. Mariani G., Politiche di capitale circolante e gestione economico – finanziaria d’impresa, 




Questo strumento consente, infatti, a fronte di portafogli ampi e variegati, di 
effettuare una ragionevole scrematura al suo interno, suggerendo di concentrare 
le attenzioni su alcuni di essi e, per estensione, dare poi un giudizio complessivo 
e di sintesi sull’intero panel clienti. Esso permette quindi di definire, nell’ambito 
di un determinato universo di elementi, delle classi omogenee in base a parametri 
a priori definiti. Sotto l’aspetto informativo, l’analisi ABC ci permette di ottenere 
una raffigurazione più completa della situazione che intendiamo analizzare, 
consentendoci di adottare politiche differenziate e ponderate in base alle relative 
caratteristiche che di volta in volta emergono.   
Il parametro di riferimento solitamente è il fatturato. Pertanto, posto 100 il 
fatturato complessivo di un’azienda ad un certa data (solitamente viene preso a 
titolo di riferimento l’importo iscritto nel Conto Economico del Bilancio di 
esercizio dell’anno di volta in volta preso in esame) e dopo aver ordinato l’elenco 
dei vari clienti in base al criterio “fatturato decrescente”, emerge come i primi 
classificati siano coloro che apportano maggior valore all’azienda, ovvero 
esprimono un peso percentualmente molto rilevante sul totale. 
Dopo aver calcolato la frequenza relativa dei valori in ordinata (il valore del 
fatturato rapportato al totale) e la frequenza relativa cumulata di ogni valore, 
sommando le frequenze relative dal valore più grande fino a quello più piccolo, 
probabilmente emergerà una distribuzione statistica di Pareto, evidenziando sin 
da subito quali sono i clienti che hanno la maggior influenza sul fatturato. Questi 
ultimi saranno catalogati come A e chiunque rientri in tale categoria merita 
maggiore attenzione rispetto a tutti gli altri, rendendo necessaria una loro buona 
gestione e strategia di mantenimento. Seguendo la procedura appena descritta, è 
dunque possibile costruire uno schema analogo al Diagramma di Pareto. 
Quest’ultimo è un grafico che rappresenta l’importanza delle differenze causate 
da un certo fenomeno. A tutti gli effetti è considerato un utile strumento di analisi 




dati in modo da determinare e individuare le poche variabili, tra le tante prese in 
esame, che influenzano in modo significativo i risultati finali di un determinato 
fenomeno oggetto di studio (l’analisi di Pareto). 
Sempre secondo la legge di Pareto, siamo soliti far corrispondere alla classe A 
l’80% circa del fatturato generato (clienti di importanza primaria con numerosità 
circa 20%); alla classe B si assegna un fatturato generato del 15% (clienti di 
importanza secondaria con numerosità circa del 35% su totale). Infine, troviamo 
la classe C residuale che genera il 5% del fatturato e rappresenta i clienti con 
scarso impatto sul fenomeno con numerosità intorno al 45% del totale. Tuttavia, 
l’analisi ABC viene anche chiamata Diagramma di Pareto o analisi 80-20; 
quest’ultima denominazione deriva proprio dal fatto che generalmente l’80% del 
















Clienti di importanza primaria con numerosità ca.20% del 
totale 
15% B 
Clienti di importanza secondaria con numerosità ca.35% 
del totale 
5% C 
Clienti con scarso impatto sul fenomeno con numerosità 
intorno al 45% del fenomeno 
 
Fig. 3 – Fatturato generato in relazione della numerosità dei clienti 
Fonte: Wikipedia 
Per quanto concerne l’utilità dell’analisi ABC, oltre al contesto Commerciale, 
essa è sovente applicata in altri ambiti dell'organizzazione del lavoro e nei 
processi decisionali, tra i quali: gli Acquisti (correlazione tra fornitori e valore 
ordini di acquisto in portafoglio), la Logistica (correlazione articoli - 




fisico e allocare nelle posizioni più accessibili i prodotti più utilizzati), la 
Produzione (correlazione tra cause di fermata e ore perse per fermo macchina, 
oppure correlazione tra prodotti finiti e monte ore sviluppato), il Magazzino 
(correlazione tra articoli e valore delle scorte). 
Questa procedura ben si presta ad una eventuale rappresentazione grafica, di 
immediato impatto e intuizione circa la generazione del fatturato aziendale ad 
una certa data. 
1.3 La riclassificazione del Bilancio di esercizio  
Il Bilancio di esercizio può essere sinteticamente definito come lo strumento 
d’informazione periodica dell’impresa in funzionamento10, ovvero una perfetta 
sintesi delle operazioni fondamentali di gestione che caratterizzano la vita stessa 
dell’impesa. 
Il Bilancio di esercizio viene solitamente indicato anche con l’espressione 
“sistema di valori” poiché le informazioni in esso contenute rappresentano la 
traduzione delle politiche poste in essere dall’azienda, riferendosi alla dinamica 
aziendale nella sua globalità messa in atto dalla stessa. È tuttavia uno strumento 
di informazione/conoscenza per tutte le categorie di soggetti che in qualche modo 
(direttamente o indirettamente) sono portatori di interessi nei confronti 
dell’impresa e, al contempo, può essere reputato uno strumento di 
comportamento da parte del soggetto che di fatto governa l’azienda: strumento di 
comportamento per gli organi di governo, mezzo di conoscenza per il suo 
redattore e mezzo di comunicazione di notizie per le persone terze all’impresa11. 
Il bilancio è tuttavia un modello conoscitivo che intende rappresentare la realtà 
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nel modo più completo ed esaustivo possibile, senza la presunzione di ricalcarla 
fedelmente.  
Il Bilancio di esercizio, oltre ai valori aventi natura di quantità oggettive, richiede 
l’impiego di quantità soggettive (ovvero stime e congetture) per la valutazione 
dei processi in corso al termine dell’esercizio amministrativo. Tuttavia è 
opportuno tenere presente che vi è anche un interesse pubblico da tutelare
12
. La 
tutela di questo interesse, in Italia, è stata finora esercitata in primo luogo dalla 
normativa civile. Quest’ultima è affiancata da un insieme di regole che hanno 
origine nell’iniziativa privata, le quali vengono indicate come principi contabili. 
A tale proposito, in Italia, si fa solitamente riguardo ai principi contabili emanati 
dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e dal Consiglio Nazionale 
dei Ragionieri e che ora vengono rivisti e completati dall’OIC (Organismo 
Italiano di Contabilità). Dunque, le imprese che applicano i principi del Codice 
civile integrano tali principi con quelli dell’OIC nel momento in cui dalle norme 
del Codice civile non sia possibile desumere una regola di comportamento. 
Eventualmente, integrano con i principi IAS/IFRS quando né i principi del 
Codice né i principi nazionali intervengono a risolvere una situazione specifica
13
.  
A partire dall’anno 2006 però alcuni tipi di imprese non devono più attenersi, 
nella redazione del Bilancio di esercizio, alla normativa civilistica, bensì ai 
principi contabili internazionali IAS (International Accounting Standard)/ IFRS 
(International Financial Reporting Standard) emanati dallo IASB (International 
Accounting Standard Board). Le imprese che adottano i principi IAS/IFRS sono 
quindi svincolate dai principi civilistici. 
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Al Bilancio di esercizio devono essere allegati documenti e prospetti in modo da 
fornire la visione più completa possibile della realtà aziendale e un numero 
adeguato di informazioni. Tra questi, uno dei più rilevanti è senza debbio la 
Relazione sulla gestione il cui contenuto è disciplinato dall’art.2428 del Codice 
civile. Il principale obbiettivo riconosciuto alla Relazione sulla gestione è quello 
di contribuire a chiarire le operazioni che si sono svolte nell’esercizio, 
l’andamento dei prezzi, dei costi, degli investimenti e le prospettive future degli 
andamenti gestionali, nonché illustrare le strategie aziendali che consentano di 
dare un senso ed una chiave interpretativa al sistema dei valori contenuto nel 
Bilancio di esercizio. La Relazione ha un contenuto prevalentemente discorsivo e 
di sintesi, adatto a collegare passato, presente e futuro dell’azienda e consentire 
agli stakeholder di orientarsi tra le cifre esposte nei vari prospetti; inoltre, questo 
commento deve essere il più possibile completo ed esaustivo e inerente l’azione 
gestionale nella sua totalità.  
Per colmare lacune informative e limiti segnaletici dei documenti che 
costituiscono il bilancio civilistico ai sensi dell’art. 2423 e seguenti del Codice 
civile (Stato Patrimoniale, Conto Economico, Nota Integrativa), si procede ad 
una riclassificazione
14
 dei due documenti contabili (Stato Patrimoniale, il quale 
rappresenta la struttura del capitale di funzionamento alla data di riferimento, e 
Conto Economico, che invece esprime la struttura del reddito di periodo) 
secondo differenti criteri, per poi poter effettuare una significativa analisi di 
bilancio.  
Gli scopi che in estrema sintesi spingono l’analista ad effettuare la 
riclassificazione dei documenti contabili sono tre: 
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 consente la formazione e l’evidenziazione dei parametri e delle grandezze 
più significative della gestione, ovvero di tutti qui risultati intermedi 
parziali che diversamente resterebbero “nascosti”; 
 rende omogenei e dunque confrontabili i dati per consentire il loro 
confronto spazio – temporale; 
 separa in modo marcato il contributo apportato dalle varie gestioni, in 
modo particolare permette di scindere gli elementi attinenti la gestione 
caratteristica dell’impresa da quelli che si riferiscono alle gestioni 
accessorie o extra – caratteristiche. 
L’analisi di bilancio a sua volta può essere per indici o per flussi. Ai fini del 
presente lavoro mi sono servita esclusivamente dell’analisi per indici poiché è la 
più utilizzata e quindi di facile comprensione, offrendo la possibilità di effettuare 
paragoni e confronti
15
; nello specifico, ho fatto ricorso a schemi di Stato 
Patrimoniale riclassificati secondo logica finanziaria e Conto Economico a 
Valore Aggiunto. 
Procediamo con ordine. 
Lo scopo dell’analisi di bilancio mediante indici consiste nel diagnosticare, in 
tempi ragionevolmente contenuti, lo “stato di salute” di un’impresa. In tal modo 
diventa a tutti gli effetti uno strumento che permette a soggetti con informazioni 
limitate ai soli Bilanci di esercizio e che non hanno l’opportunità di accedere ad 
informazioni interne all’imprese, di poter effettuare un controllo generale sullo 
stato di salute di un’impresa, verificandone al contempo il grado di redditività, 
solidità e solvibilità. Di conseguenza, in base al soggetto che effettua l’analisi, si 
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delinea la distinzione tra analisi esterne e analisi interne. Di seguito verrà fatto 
riferimento a metodologie e procedure proprie dell’analisi esterna16.   
Lo Stato Patrimoniale civilistico può essere riclassificato secondo criterio 
finanziario o secondo la logica gestionale. La riclassificazione dello Stato 
Patrimoniale secondo il criterio finanziario è la più adatta per indagare 
l’equilibrio finanziario. Consiste, infatti, nel rileggere le poste iscritte nel 
documento contabile di partenza (Stato Patrimoniale) in funzione del tempo di 
recupero degli Impeghi e del tempo di estinzione delle Fonti, rispettivamente 
definite Entrate potenziali e Uscite potenziali. Alla fine di questo procedimento 
siamo nella condizione di calcolare indici capaci di dare evidenza alla 
correlazione prospettica Entrate e Uscite, ovvero alla correlazione prospettica tra 
fabbisogno di finanziamento e modalità di copertura. Di conseguenza, la 
classificazione finanziaria consente all’utente del bilancio riflessioni sull’entità e 
la composizione degli investimenti lordi effettuati, distinti in relazione alla loro 
durata; al contempo distingue le Fonti in relazione alla scadenza, fornendo 
indicazioni preziose sulla coerenza delle Fonti rispetto agli Impieghi. 
Quest’ultima ha come obiettivi principali la definizione della capacità 
dell’azienda di assolvere alla proprie obbligazione in denaro nei tempi dovuti e la 
stima della capacità dell’azienda di generare una redditività equa e durevole. 
Per quanto riguarda i due macro aggregati significativi che si vengono a generare 
ricordiamo il Totale Impieghi e il Totale Fonti. Mentre il primo ingloba Attivo 
Corrente (Liquidità immediate, Liquidità differite e Rimanenze) e Attivo 
Immobilizzato (Immobilizzazioni finanziarie, Immobilizzazioni materiali nette e 
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Immobilizzazioni immateriali nette), il secondo comprende Passivo Corrente, 
Passivo Consolidato e Patrimonio Netto. 
La classificazione secondo logica gestionale altrimenti definita funzionale 
privilegia l’aggregazione degli Impieghi e delle Fonti di capitali in aree 
omogenee (caratteristica, economico – patrimoniale e finanziaria) per delineare 
con maggior esattezza i fabbisogni di finanziamento che si determinano e per 
isolare le Fonti finanziarie onerose da quelle che non determinano il 
sostenimento di interessi espliciti. Le principali finalità dell’analisi reddituale 
possono essere ricondotte all’indagine della capacità reddituale attuale e 
prospettica dell’azienda nonché alla sua economicità sociale, la quale ci porta a 
riflettere sulla formazione del reddito e gli stakeholder a cui esso è diretto. Inoltre 
ci offre una panoramica esaustiva circa l’efficacia e l’efficienza delle diverse aree 
funzionali e sul comportamento dei costi al variare del volume operativo. 
Volendo evidenziare i macro aggregati che in tal caso vengono a delinearsi, 
citiamo: il Capitale Investito netto (dato dalla somma dell’Area caratteristica e 
dell’Area extra caratteristica) e la Struttura finanziaria (la quale rappresenta 
logicamente l’Area finanziaria).  
Scendendo a un livello più specifico di indagine, è opportuno porsi due questioni: 
come stabilire i confini dell’Area extra - caratteristica e finanziaria e dove 
collocare le Partecipazioni strategiche. Per quanto riguarda il primo quesito 
possiamo avere due diverse interpretazioni: la prima prevede l’Area extra- 
caratteristica in senso lato e finanziaria in senso stretto; la seconda invece 
suggerisce un’Area extra- caratteristica in senso stretto e finanziaria in senso lato. 
Per quanto concerne invece il secondo quesito, solitamente facciamo rientrare le 
Partecipazioni strategiche nell’Area caratteristica perché, anche se per natura non 








Nell’ambito della riclassificazione dello Stato Patrimoniale secondo criterio 
funzionale/gestionale è possibile riproporre anche un eventuale criterio di 
riclassificazione subordinato: all’interno delle sopra esposte Aree le voci possono 
essere ordinate secondo logica finanziaria.  
Passando invece a trattare la riclassificazione del Conto Economico civilistico, 
dopo aver proceduto ad un’opportuna segmentazione del Reddito in Aree di 
gestione, possiamo delineare due percorsi distinti di riclassificazione all’interno 
dell’Area caratteristica: schema a Valore della produzione e schema a Costi e 
ricavi della produzione venduta. 
La segmentazione del Reddito in Aree di gestione porta all’individuazione della 
Gestione caratteristica, Gestione extra - caratteristica, Gestione finanziaria, 
Gestione straordinaria e Gestione delle imposte. È da precisare che i confini delle 
Arre devono essere gli stessi sia per Stato Patrimoniale riclassificato secondo 
pertinenza gestionale che per la riclassificazione del Conto Economico ai fini del 
mantenimento della coerenza e significatività degli indici che verranno poi 
calcolati.  
Lo schema a Valore della produzione ottenuta, comunemente definito anche 
come schema a Valore Aggiunto consente di mettere in evidenza significativi 
risultati intermedi, tra i quali spicca il Valore Aggiunto (che esprime la capacità 
dell’azienda di creare nuova ricchezza rispetto ai fattori acquisiti da terzi e 
consumati grazie ai propri processi di trasformazione, ovvero l’arricchimento 
prodotto dai Costi esterni una volta tolti tutti i Costi interni), il MOL (Margine 
Operativo Lordo, esprime il potenziale di liquidità che la gestione è capace di 
                                                          





generare) e il Reddito Operativo delle Gestione Caratteristica. Questo schema di 
riclassificazione sottostà alla differenziazione tra Costi interni e Costi esterni. 
In alternativa, lo schema a Ricavi e costi della produzione venduta, il quale è 
frutto della distinzione tra Costi variabili e Costi fissi, ci permette di evidenziare, 
tra le altre cose, il risultato intermedio definito Margine di contribuzione e il 
Reddito operativo della gestione caratteristica. 
Il risultato intermedio più significativo per entrambe le modalità di 
riclassificazione del Conto Economico civilistico è indubbiamente il Reddito 
Operativo. Esso, chiamato anche Utile Operativo o Margine Operativo o 
Risultato Operativo, è relativo alla sola gestione caratteristica di un’impresa e 
tuttavia prescinde dalla componente finanziaria, non caratteristica, straordinaria e 
fiscale. Ogni qualvolta il Reddito Operativo sia positivo significa che l’azienda è 
economicamente sana o sanabile in quanto la sua attività tipica riesce a creare un 
Valore della produzione maggiore di quanto siano i Costi della sola produzione. 
Se negativo indica invece carenze nella struttura produttiva e quindi un malessere 
di più difficile cura. Tuttavia, si può metaforicamente immaginare la gestione 
tipica come il cuore pulsante dell’azienda ed il Reddito Operativo che ne deriva è 
la sua sintetica espressione.  
Il passo successivo da effettuare dopo aver rielaborato i documenti contabili del 
Bilancio di esercizio consiste nel calcolare indici e margini al fine di poter 
esprimere un giudizio fondato sullo stato di salute dell’azienda soggetta ad 
analisi. 
1.4 Gli indici di bilancio 
È in primo luogo doveroso precisare che l’ampia e variegata letteratura in 
materia è all’unanimità concorde nel ritenere i quozienti di bilancio come 
elementi di un unico sistema; solo mettendosi in questa ottica è possibile 




che solo dal loro esame coordinato, svolto mettendone in luce le molteplici 
interdipendenze e sinergie, si possono ottenere informazioni veramente 
significative e utili per l’analista che dovrà poi trarre delle conclusioni di sintesi.  
L’analisi di bilancio è dinamica; tuttavia essa ritrova il suo pieno significato nella 
comparazione fra dati di bilancio diversi. La comparazione nel tempo serve 
soprattutto per comprendere il grado di evoluzione della gestione, ovvero la 
direzione verso la quale si sta muovendo l’azienda; la comparazione nello spazio, 
invece, serve per mettere in evidenza le differenze e le analogie rispetto alle 
società concorrenti
18
.   
Il grande universo degli indicatori e dei margini sempre in continuo incremento, 
può essere suddiviso in sottogruppi in base al filone di analisi che si intende di 
volta in volta esaurire
19
. 
Gli indici di struttura. Dalla riclassificazione dello Stato Patrimoniale secondo il 
criterio finanziario è possibile trarre indicatori inerenti l’equilibrio finanziario 
prospettico attraverso i quozienti che esprimono la composizione degli Impieghi 
e delle Fonti (ottenuti come rapporti). 
Mentre gli indici di composizione degli Impieghi mettono in evidenza la 
composizione del capitale investito attraverso il peso percentuale delle varie 
categorie di Impieghi rispetto al capitale stesso, gli indici di composizione delle 
Fonti esplicano la composizione del capitale finanziario attraverso il peso 
percentuale delle varie categorie di Fonti rispetto ancora una volta al capitale 
stesso. Nel primo caso l’obiettivo primario è analizzare il grado di elasticità del 
capitale investito, nel secondo caso invece lo scopo è quello di analizzare il grado 
di indebitamento del capitale finanziario. 
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Tutti questi indicatori che mettono in evidenza il “peso” vengono definiti 
quozienti strutturali semplici; i quozienti strutturali composti mettono invece in 
risalto il “rapporto”. 
L’analisi della solidità. Essa tende a comprendere se la configurazione del 
patrimonio aziendale conferisce all’azienda la capacità di tenere in equilibrio 
Entrate e Uscite monetarie, tramite un accurato studio sulle possibilità di 
mantenimento tendenziale dell’equilibrio finanziario con riferimento al tempo 
non breve; consiste dunque in un’analisi sugli equilibri finanziari della gestione. 
A tale proposito dobbiamo menzionare i margini e gli indici espressivi delle 
correlazioni Impieghi – Fonti sia a breve termine che a medio/lungo termine. 
Appurato il principio generale secondo il quale deve sussistere sincronizzazione 
tra il tempo di scadenza delle Fonti e il tempo di recupero degli Impieghi, i due 
principi sottostanti prevedono che, mentre l’Attivo Fisso dovrebbe essere 
finanziato prevalentemente con il Passivo Permanente, l’Attivo Circolante 
dovrebbe essere finanziato prevalentemente con il Passivo Corrente. 
Indici di liquidità. Oggetto di indagine primario dell’analisi di liquidità è la 
capacità dell’azienda di adempiere agli impieghi finanziari nel breve periodo. 
Infatti, vige il principio generale secondo il quale l’Attivo Circolante dovrebbe 
essere finanziato prevalentemente con il Passivo Corrente; ovvero, l’Attivo 
Circolante dovrebbe essere in grado, una volta convertito il liquidità immediata, 
di estinguere il Passivo Corrente
20
.  
Oltre ai margini ed i quozienti di disponibilità e di tesoreria, rientrano in tale 
ambito gli indici di velocità del Capitale Circolante netto. Volendo infatti 
desumere informazioni circa l’andamento delle tre voci che costituiscono il 
Capitale Circolante netto (ovvero, Magazzino, Crediti e Debiti) facciamo ricorso 
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agli indici di rotazione oppure agli indici di durata, i quali hanno la funzione di 
integrare l’analisi di liquidità mediante la conoscenza dei tempi medi di incasso 
delle Attività Correnti, dei tempi medi di pagamento delle Passività Correnti e 
dei tempi medi di durata delle giacenze di Magazzino. Dalla sintesi (ovvero 
somma algebrica) di queste tre durate otteniamo la durata del Capitale Circolante 
netto; quest’ultimo indicatore esprime (se positivo) un fabbisogno di 
finanziamento che viene coperto usualmente tramite ricorso all’indebitamento 
finanziario a breve. 
Delicata attenzione merita l’indicatore Autonomia finanziaria (conosciuto anche 
come Indipendenza finanziaria); esso infatti è uno dei presupposti affinché ci sia 
l’autonomia decisionale. La gestione deve essere finanziata da una quantità 
equilibrata di risorse proprie e di risorse di terzi allo scopo di impedire a costoro 
di influire in modo preponderante sulle scelte dei decisori aziendali, poiché per 
indirizzare la gestione verso la creazione di ricchezza è fondamentale che il 
soggetto economico nel decidere non sia eccessivamente vincolato e influenzato. 
È a questo proposito interessante ricordare come, nonostante lo scopo principale 
di ogni azienda sia il raggiungimento dell’equilibrio economico il quale deve 
essere rispettato nel medio/lungo periodo essendo talvolta fisiologico che tale 
condizione non sia soddisfatta nel breve termine (ovvero che i costi superino i 
ricavi), l’equazione finanziaria (espressione dell’equilibrio finanziario) deve 
essere rispettata tanto nel breve periodo quanto nel lungo termine. Infatti è 
appurato come crisi di liquidità possano compromettere, anche in modo 
irreversibile, la vita dell’azienda. 
Indici di redditività. Per redditività della gestione intendiamo l’attitudine del 
Capitale a produrre redditi. La costituzione di questi indicatori è particolarmente 
delicata perché è fondamentale ricercare la coerenza tra numeratore e 




riclassificato non più ai valori dello Stato Patrimoniale rielaborato secondo 
criterio finanziario ma gestionale/funzionale.  
L’indicatore più sintetico e al contempo il più noto è il ROE (redditività del 
Capitale di rischio immesso nella gestione dal titolare o dai soci; equivale al 
Reddito netto rapportato al Capitale netto), attraverso il quale non riusciamo a 
percepire la stima del fattore rischio poiché esso serve per misurare la capacità di 
attrazione del Capitale di rischio stesso. In altri termini esso misura la 
convenienza ad investire mezzi monetari, a titolo di Capitale di rischio, nella 
gestione aziendale. 
L’indicatore per eccellenza della redditività della gestione caratteristica è il ROI 
(ovvero, Reddito Operativo rapportato al Capitale Investito operativo netto), il 
quale non risente della politica di finanziamento dell’azienda. Esso esprime 
quanto rende il Capitale investito nell’area caratteristica della gestione da tutti i 
finanziamenti indistintamente (di rischio e di credito). Molte volte gli analisti 
preferiscono sostituire il ROI con il ROA (return on assets che equivale al 
Reddito Operativo sull’Attivo Netto). 
Dalla scomposizione del ROI e del ROE si possono ottenere ulteriori e più 
specifiche informazioni, non solo di stampo economico ma anche di natura 
finanziaria; per esempio, dalla scomposizione del ROE è possibile apprezzare la 
leva finanziaria rappresentata dal differenziale ROI – ROD, il quale ci dà il segno 
della leva stessa.  
Nello specifico, dalla scomposizione del ROI è possibile ricavare l’indice di 
redditività delle vendite e l’indice di produttività del Capitale investito. Dalla 
scomposizione del ROE, invece, è possibile desumere le tre variabili da cui esso 






1.5 L’analisi per flussi 
In questo contesto non è stata analizzata l’analisi di bilancio per flussi21 
poiché non utilizzata nel progetto di seguito descritto. L’analisi dei flussi 
finanziari torva il suo punto di sintesi nella costruzione del Rendiconto 
finanziario, cioè di un prospetto che offre una rappresentazione complessiva della 
dinamica finanziaria dell’impresa e delle sue determinanti. Detti flussi finanziari 
vengono determinati attraverso una ricostruzione, a partire dai valori di bilancio 
civilistico ma utilizzando anche informazioni integrative e supplementari, dei 
movimenti in entrata e in uscita delle risorse finanziarie. Il Rendiconto 
finanziario assume connotazione diversa e significato particolare a partire dalla 
risorsa finanziaria utilizzata come riferimento: Liquidità o Capitale Circolante 
netto. Nel primo caso si parla di Rendiconto finanziario delle Disponibilità 
liquide (ovvero Cassa e Depositi bancari e postali), nel secondo caso abbiamo un 
Rendiconto finanziario del Capitale Circolante netto (dato dalla differenza tra 
Attività e Passività a breve). La scelta fra queste due principali tipologie di 
Rendiconto finanziario, secondo il documento numero 12 dei principi contabili 
dell’OIC, deve essere effettuata in funzione dell’attività svolta dall’azienda.   
A differenza dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico, che sono le due 
tavole espressamente indicate dalla legge, il Codice civile non obbliga gli 
amministratori alla redazione del Rendiconto finanziario. Nonostante ciò, la 
mancanza di questo prospetto nella Nota Integrativa è ritenuta dal documento 
numero 12 dei principi contabili dell’OIC “scusabile” solo in aziende di ridotte 
dimensioni e sotto il punto di vista amministrativo poco evolute. 
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Diversamene da quanto sopra emerso, lo IAS 7 (dei principi contabili 
internazionali dello IASB) che tratta del Rendiconto finanziario, considera 
solamente quello delle Disponibilità liquide. 
1.6 Il modello Z-score 
Il modello in esame
22
 può essere reputato un indicatore sintetico del rischio di 
credito, il cui obiettivo principale è quello di mettere in luce lo stato di salute 
finanziaria della società sottoposta ad indagine. Esso, oltre a ricoprire il ruolo di 
strumento di autovalutazione (funzione interna) per l’impresa stessa, la quale può 
così simulare l’evolversi del contesto di riferimento e talvolta attuare opportune 
misure di correzione alla gestione (strumento di simulazione What if e di 
monitoraggio circa l’evoluzione dell’andamento gestionale), serve per attribuire 
un valore alla struttura patrimoniale, finanziaria ed economica di un’azienda, 
paragonabile con il valore di altre aziende appartenenti a specifici settori 
produttivi. L’indicatore essendo sintetico ha il merito di poter essere facilmente 
comparato. 
Lo Z-score model serve in primo luogo alla direzione aziendale per avere un 
indice sintetico dello stato di salute dell’azienda, a chi gestisce la pianificazione 
aziendale nonché nei rapporti con gli istituiti di credito, al Credit Manager per la 
valutazione e il monitoraggio delle aziende ed assegnazione di un rating 
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omogeneo ed oggettivo e a tutti coloro che operano in ambito di temporary 
management. 
Tra le principali criticità (limiti) del modello, invece, è doveroso ricordare la sua 
staticità: esso, infatti, non tiene in debita considerazione degli aspetti di natura 
qualitativa, tra i quali: la tecnologia, il know-how, la moralità, i valori etici e 
reputazionali della proprietà aziendale; inoltre, la disponibilità della proprietà a 
sostenere finanziariamente l’azienda e il valore degli Assets immateriali. Per di 
più non ha il minimo riguardo circa la congiuntura economica. Infine, è da tenere 
sempre a mente che non si tratta di un metodo di valutazione dell’azienda, né di 
un indice deterministico. 
Il modello originario fu ideato nel 1969 da Edward I. Altman
23
. Quest’ultimo 
nasce nel 1941 ed è Professore di finanza alla Stern School of Business di New 
York nonché direttore della Research in Credit and Debt Markets del Centro 
Salomon di New York per gli studi sulle istituzioni finanziarie. Attualmente 
Altman è considerato il massimo esperto mondiale del rischio di credito. 
Lo Z-score model può essere considerato a tutti gli effetti come una significativa 
evoluzione dell’analisi discriminante. Mentre quest’ultima focalizza l’analisi su 
due variabili, lo Z-score model fa ricorso all’analisi discriminante multivariata. 
L’ipotesi alla base di questo modello previsionale è che le variabili discriminanti 
fossero caratterizzate da una distribuzione normale multivariata e che le matrici 
varianze – covarianze per le variabili discriminanti fossero uguali per i due 
gruppi di imprese; in sostanza, interessava ad Altman verificare la possibilità di 
collegare la tradizionale analisi per indici con tecniche statistiche rigorose.  
Il test fu sviluppato analizzando i dati di bilancio di 33 società fallite e 33 società 
solide con un grado di accuratezza dal 95%. Secondo la formulazione originale, 
                                                          




Altman elaborò una funzione lineare combinando le diverse variabili ed 
interpolando i dati, attraverso il ricorso a metodologie statistiche dell’analisi 
discriminante. Ciascuna variabile rappresenta l’area economica di riferimento 
che di volta in volta intendiamo esprimere. Obiettivo principe del modello è 
quello di assegnare a ciascuna azienda soggetta a valutazione ad uno dei due 
possibili gruppi (ovvero aziende sane e aziende non sane) sulla base di una serie 
di variabili di bilancio, definite “discriminanti”, osservate in capo all’azienda 
stessa. 
Il procedimento, riportato a grandi linee tanto per avere un’idea del ragionamento 
alla base della costituzione di questo modello, fu come di seguito illustrato: dopo 
aver compilato una lista di ventidue indici di bilancio più significativi e 
raggruppati poi in cinque classi, gli indici si ridussero poi a cinque in base al 
potere discriminante di ognuna delle variabili indipendenti, alle correlazioni delle 
variabili ed al soggettivo giudizio dell’analista. Il processo di “snellimento” partì 
quindi dall’osservazione del rilievo di ciascun indicatore, considerando i singoli 
contributi che apportavano alle analisi, fu osservata l’accuratezza previsionale 
dei vari profili e furono valutate infine le correlazioni tra le variabili rilevanti. 
È opportuno ribadire che il modello Z-score di Altman è un modello statistico; 
tuttavia, l’analisi effettuata ricorrendo al suo utilizzo permette di determinare la 
possibilità di “fallimento” ma non la certezza. Più che come strumento di 
predizione, dunque, lo Z-score ha natura descrittivo – comparativa. Diversamente 
dall’analisi di bilancio, la quale è un “sistema” di previsione di tipo soggettivo 
poiché la scelta delle variabili e dei pesi dipende da valutazioni strettamente 
personali del singolo analista, i modelli di tipo statistico si basano invece 
sull’utilizzo di procedimenti quantitativi, fondati a loro volta su dati e non su 
considerazioni personali. Tuttavia, entrambe le tipologie di modelli sono afflitte 




(possono infatti interferire nelle relazioni tra le variabili, a titolo d’esempio, 
mutamenti del ciclo economico oppure cambiamenti normativi). 
Per ottenere quanto sopra illustrato, secondo Bottani P., Cipriani L., Serao F. è 
indispensabile analizzare una serie di aspetti, ovvero: “1) aspetto descrittivo: si 
esplica nel costruire una regola di classificazione che permetta di individuare le 
caratteristiche delle unità statistiche che meglio discriminano tra i gruppi; 2) 
aspetto predittivo: la classificazione di una nuova unità statistica, di cui non si 
conosce la provenienza, in uno dei gruppi individuati a priori; 3) errore di 
classificazione: tale aspetto è legato alla sovrapposizione dei gruppi. Infatti la 
probabilità che l’unità sia classificata in un gruppo diverso da quello di effettiva 
appartenenza, non è nulla.” 24  
È possibile rappresentare la funzione statistica discriminate tramite un’equazione, 
come di seguito riportato: 
y = a1 x X1 + a2X2 + ….. + anXn 
per a1, a2, …., an si intendono i coefficienti discriminanti della funzione e gli 
X1, X2, …., Xn sono le variabili discriminanti determinate. Le variabili 
discriminanti sono pari a cinque e corrispondono a cinque indici di bilancio 
relativi all’analisi delle liquidità, della redditività, della leva finanziaria, della 
solvibilità e dell’attività. 
Per quanto concerne la prima formulazione della funzione discriminante, i valori 
dei coefficienti di discriminazione sono dati da
25
:  
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c = (mX1 – mX2)*S-1 
dove: mX1 è il vettore delle medie del gruppo delle imprese sane e di quelle 
insolventi; S-1 è la matrice delle varianze – covarianze tra le variabili X1. 
A questo punto della trattazione è opportuno precisare che, ai fini del presente 
lavoro, mi sono soffermata sul significato e sulle implicazioni di natura 
economico – finanziaria dello strumento in esame, non avendo la pretesa di 
essere esaustiva in merito alla prospettiva matematico - statistica.  
L’impostazione originaria del modello si esplica nella formula: 
Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 
Le diverse variabili assumono il seguente significato:  
 X1 = rapporto tra il Capitale Circolante netto e il Capitale investivo;  
 X2 = rapporto tra il Risultato d’esercizio (in particolare l’Utile non 
distribuito) rispetto al Capitale investito;  
 X3 = ROI (Return on investment);  
 X4 = valore di mercato delle azioni rispetto al valore contabile dei debiti;  
 X5 = rapporto tra le Vendite e il Capitale investito, il quale in sostanza 
corrisponde al tasso di rotazione delle vendite. 
In base al valore che andrà di volta in volta ad esprimere la “Z”, si avranno 
probabilità diverse di fallimento. Pertanto, se Z < 1,79 è alta; se 1,79 < Z < 2,69, 
allora è medio alta e di conseguenza la probabilità di fallimento è prevista entro 2 
anni; 2,7 < Z < 2,99 è media, ovvero è richiesta cautela nella gestione; infine, se 




Grazie a recenti studi in materia siamo giunti ad un adattamento del modello di 
Altman specificatamente per la realtà italiana, arrivando appunto all’elaborazione 
di una funzione discriminante per le PMI italiane.  
Pertanto, un aggiornamento, per le PMI non quotate, è stato presentato nel 2004 
dal Dott. Bottani (Dott. Commercialista di Prato), dal Dott. Serao (Dott. 
Commercialista di Napoli) e dalla dott.ssa Cipriani e pubblicato sulla rivista 
Amministrazione & Finanza
26
. Lo studio condotto è stato basato anche in questo 
frangente sull’analisi di un gruppo di 66 aziende, 33 delle quali dichiarate fallite 
nel 2002 mentre le restanti 33 aziende risultano attive alla data di redazione della 
ricerca. I bilanci analizzati sono quelli degli esercizi 1999 e 2000. La procedura 
seguita è quella utilizzata originariamente da Altman, ovvero basata sull’analisi 
statistica discriminante, con la quale, individuate alcune variabili si valutano le 
correlazioni di ciascuna con le altre e si utilizzano test di significatività ed analisi 
dei risultati. Sostanzialmente le variabili discriminati impiegate sono quelle 
individuate da Altman nel suo studio originario, in questo contesto modificate ed 
adattate alla realtà economica delle PMI appartenenti al settore manifatturiero. In 
questa seconda versione aggiornata viene stimato un grado di accuratezza pari al 
99,9%.  
Pertanto, avremo che: 
Z = 1,981X1 + 9,841X2 + 1,951X3 + 3,206X4 + 4,037X5 
Dove: 
 X1 = Capitale Circolante netto / Capitale investito; questo rapporto 
esprime il valore delle attività liquide dell’azienda rispetto alla 
capitalizzazione totale. 
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 X2 = Riserva legale + Riserva straordinaria / Capitale investito; la 
variabile in esame esplica la capacità che l’azienda ha avuto di reinvestire 
i propri utili. 
 X3 = Utile operativo netto / Capitale investito; questo indice misura la 
vera produttività attività di un’impresa, al netto di ogni fattore della leva 
finanziaria o fiscale. 
 X4 = Patrimonio Netto / Capitale investito; questo rapporto evidenzia di 
quanto le Attività aziendali si possono ridurre prima che le Passività totali 
eccedano le Attività e si creino le condizioni per il fallimento.  
 X5 = Ricavi di vendita / Capitale investito. Infine, questo rapporto 
sottolinea la capacità di un’azienda di generare ricavi con un determinato 
valore dell’Attivo patrimoniale. 
Di conseguenza sono mutati anche i parametri di giudizio. Infatti, se Z > 8,105 
allora la società è strutturalmente sana; se 8,105 > Z > 4,846, allora la società 
necessità di cautela nella gestione; se lo Z < 4,846 la società è destinata al 
fallimento, a meno di non modificare pesantemente la sua struttura economico – 
finanziaria. 
Nel corso degli anni lo Z-score model è stato oggetto di numerose revisioni da 
parte anche dello stesso autore, il quale è sempre stato particolarmente attento ad 
aggiornare i parametri e ad adattare gli indici a popolazioni diverse dalle imprese 
manifatturiere quotate in borsa. È degno di nota l’adeguamento alla situazione 
delle aziende non quotate nei mercati finanziari che è stato effettuato nel 1993, 




imprese non appartenenti al settore manifatturiero o operante nei Paesi 
emergenti, nonché l’introduzione dello Zeta® nel 199727. 
Nonostante il modello Z-score di Altman sia stato oggetto di diversi 
aggiornamenti nel corso del tempo, la sua versione originale riveste ancora oggi 
un ruolo di primissimo piano per gli analisti di tutto il mondo (in special modo 
per le banche), nello svolgimento del loro lavoro quotidiano di valutazione 
aziendale.  
1.6.1 Cenni sull’analisi discriminate  
In riferimento a quanto accennato poco sopra, il modello Z-score si basa 
sull’analisi discriminante28, oltre a esserne esso stesso un’importante evoluzione, 
come la maggior parte dei modelli classificatori nell’ambito della diagnosi 
precoce del rischio di insolvenza aziendale. Tale tecnica consente di classificare 
con il minimo errore un insieme di unità statistiche in due o più gruppi 
individuate a priori, sulla base di un insieme di caratteristiche note. Nel caso in 
esame, per analisi discriminante si intende una specifica metodologia statistica 
che consente di valutare a quali clienti concedere credito sulla base di alcune 
variabili conosciute a priori, ovvero assegnare un’impresa ad uno dei due 
possibili gruppi (società fallite e non fallite) sulla base di una serie di variabili 
discriminati osservate sull’oggetto stesso. Tale analisi si basa sulla logica della 
regressione; di conseguenza, ricorrendo a due variabili indipendenti (per es.: 
Indice di liquidità e Autonomia finanziaria), sottopone così due e più universi 
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differenti, che nel caso della gestione del credito, possono generare un indice di 
affidabilità. 
Le variabili in oggetto vengono definite discriminanti poiché consentono di 
“discriminare” al meglio le imprese sane da quelle insolventi. 
Ancora una volta tengo a precisare che in questo scritto, non avendo la pretesa di 
addentrarmi in discussioni squisitamente di natura matematico - statistiche, ho 
solamente cercato di avere una conoscenza minima di base che mi permettesse di 
capire le logiche alla base dei modelli utilizzati al fine della realizzazione del 
progetto.  
 
Fig. 4 – Analisi discriminante lineare 
Fonte: Bottani P., Cipriani L., Serao F., Analisi finanziaria. Rischio d’insolvenza, Il modello di analisi Z-
score applicato alle PMI, Amministrazione & Finanza n.1/2004, pagg.50 – 53. 
L’analisi discriminante e il modello Z-score sono, tra le altre cose, come più 
volte detto, modelli di previsione delle insolvenze. Essi si basano su metodi 
statistici e rappresentano in un unico indice complesso la situazione economico – 
finanziaria di un’impresa. Detto questo, è estremamente importante ricordarsi che 















quelle utilizzate per lo sviluppo dei modelli stessi potrebbe diminuire 
significativamente l’affidabilità dei risultati che ne scaturiscono. 
1.7 Il Credit scoring e la procedura di selezione dei clienti 
1.7.1 Il Credit scoring 
Il Credit scoring
29
 può essere semplicemente definito come una 
metodologia di valutazione dell’affidabilità della clientela basata su dati 
patrimoniali e reddituali ritenuti più rilevanti estrapolati dall’analisi dei Bilanci di 
esercizio, nonché dai piani previsionali, analizzati naturalmente in chiave 
dinamica e rispetto a comparable settoriali.  
Autorevoli autori ed esperti in materia ricomprendono sia l’analisi discriminante 
lineare che lo Z-score di Altman all’interno della più ampia definizione di 
modelli di scoring. Quest’ultimi sono definiti tradizionalmente come modello di 
previsione di insolvenza di un’impresa, ovvero modelli multivariati che 
utilizzano come input i principali indici economico – finanziari di un’impresa, 
facendo emergere come output un valore numerico rappresentativo della 
probabilità di insolvenza. 
                                                          
29 La Stampa, Credito al consumo. Il Credit scoring, la pagella del debitore, marzo 2013, pubblicato sul 
sito www.lastampa.it/2013/03/01/economia/speciali/credito-al-consumo/il-credit-scoring-la-pagella-del-
debitore/. Mariani G., Politiche di capitale circolante e gestione economico – finanziaria d’impresa, 
Milano, FrancoAngeli, 2007. Orgler Y. E., A Credit Scoring Model for Commercial Loans, Money, 
Credit, and Banking. Schaeffer M. S., FCIB and The Department of Commerce Push Credit Scoring Into 
the International Arena, International Affairs, Business Credit, April 2000. Samkin G., Low M., Adams 
T., The Use of Z-Scores to Predict Finance Company Collapses: A Research Note, New Zealand journal 
of applied business research, volume 10, number 2, 2012. June L., Rahgozar R., Application of the Z-
Score Model with Consideration of Total Assets Volatility in Predicting Corporate Financial Failures 
from 2000 – 2010, Journal of Accounting and Finance vol.12(2), 2012. Van Gool J., Verbeke W., Sercu 
P., Baesens B., Credit scoring for microfinance: is it worth it?, International journal of finance and 




Nel corso degli ultimi anni un crescente numero di modelli di Credit scoring sono 
stati sviluppati e, tolte alcune eccezioni, tali modelli sono ipotizzati come 
applicazione idonea ad effettuare una scrematura/selezione dei prestiti al 
consumo. Il fine ultimo di questi studi è sempre quello di provare ad identificare 
le variabili che maggiormente siano in grado di distinguere tra prestiti che 
saranno eventualmente pagati completamente da quelli che diverranno poi una 
perdita.  
Purtroppo non è possibile sviluppare un generico modello di Credit scoring per i 
prestiti commerciali. Tuttavia, risulta sempre più indispensabile sviluppare dei 
modelli specifici per i piccoli “prenditori di prestito commerciale” in ogni 
azienda. È interessante sottolineare che il modello di Altman (ovvero lo Z-score 
di cui sopra), secondo l’impostazione prevalente in materia, non è applicabile al 
Credit scoring per quanto concerne i prestiti commerciali.  
Il modello di Credit scoring che in questa sede è stato preso come riferimento si 
pone l’obiettivo di assegnare un punteggio che va da 0 a 10, in ordine crescente 
di affidabilità ad ogni azienda cliente del portafoglio clienti da esaminare. Gli 
elementi la cui valutazione produce appunto un punteggio sintetico possono 
essere scomposti essenzialmente in tre macro categorie
30
: 
- l’analisi della situazione economico – patrimoniale (la quale può essere 
giudicata in base ad indicatori, tra cui, per es., il ROI); 
- l’analisi delle esperienze pregresse, le quali, tra gli altri modi, possono 
essere espresse con il periodo medio ponderato sull’entità degli importi. 
Tuttavia, per quanto concerne il modello di Credit scoring che ho 
utilizzato durante lo svolgimento del progetto, questo si discosterà rispetto 
alla teoria proprio in merito a tale punto. 
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- l’analisi dei dati aggiuntivi sul cliente (es.: data di costituzione, ragione 
sociale, collegamenti finanziari, reputazione…). 
Il Credit scoring, in qualità di strumento di valutazione dei clienti e catalogazione 
degli stessi all’interno di uno stesso portafoglio clienti, è una metodologia che 
rientra a pieno titolo all’interno della più generale procedura di selezione dei 
clienti. Quest’ultima, dopo aver riconosciuto l’indubbio e ormai risaputo delicato 
rilievo strategico dell’operazione “selezione dei clienti”, richiede una valutazione 
della solvibilità della clientela affidata, da effettuare secondo modalità diverse in 
base alla tipologia di clientela stessa. 
Anche se oggigiorno sono molte le aziende che utilizzano tale strumento (in 
particolare le aziende di medie – grandi di dimensioni), il Credit scoring è uno 
strumento la cui applicazione trova spazio soprattutto nel mondo bancario; 
infatti, in tale ambito, esso si concretizza con un punteggio che stima il rischio di 
credito per chi eroga il finanziamento, attraverso il calcolo della probabilità che il 
cliente sia in grado di onorare il suo debito nell’arco di tempo prestabilito. Gli 
istituiti di credito, pertanto, spesse volte affidano il calcolo del punteggio ad un 
programma software costituito da un algoritmo in grado di analizzare i 
dati/variabili (tra quelle più utilizzate annoveriamo: la situazione economica del 
soggetto, la posizione lavorativa, il rapporto tra l’importo richiesto e il reddito) e 
calcolare che la probabilità che il debitore risulti insolvente.  
1.7.2 La procedura di selezione dei clienti 
La procedura di selezione dei clienti
31
 fa ricorso a tutte le informazioni di 
stampo economico – finanziario, integrandole di volta in volta con quelle di 
natura qualitativa; scopo cardine della procedura è quello di valutare se la 
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struttura economico - finanziaria sia in grado di consentire al cliente di far fronte 
ai propri impegni nel breve periodo assunti verso il fornitore.  
Non esiste un modello predefinito da seguire: l’analista deve avere l’accortezza 
di adattare lo strumento in esame in base all’esigenze dell’azienda e agli scopi 
investigativi. Inoltre, è vivamente consigliata a ciascuna azienda, in sede di 
affidamento del credito commerciale, l’adozione una procedura di selezione e 
successivamente di gestione del credito commerciale simile alle modalità 
utilizzate dalle banche quando concedevano i crediti ai clienti. Nonostante ciò, è 
in uso effettuare una riclassificazione dei clienti secondo tre livelli standard: 
- lo standard di primo livello, il quale si basa sull’analisi di elementi di 
natura prevalentemente intuita e soggettivamente qualificabili. Tra gli 
altri, a titolo di esempio, l’anzianità del rapporto e la puntualità dei 
precedenti pagamenti;  
- lo standard di secondo livello, a differenza di quello di primo livello che 
può essere più o meno formalizzato, prevede una maggiore 
formalizzazione del processo di valutazione e supportato da analisi 
effettuate sui bilanci delle imprese clienti (si procede all’osservazione 
degli indici di tipo fondamentale che consentono di delineare il profilo di 
rischio economico e finanziario dell’impresa cliente); 
- lo standard di terzo livello, infine, presenta un livello più approfondito ed 
incentrato sull’analisi della rischiosità. La tecnica maggiormente in uso è 
quella del punteggio, o Credit scoring, anche se negli ultimi decenni si 
sono progressivamente sviluppate/affinate analisi di natura statistica più 
specifiche, come l’analisi discriminante e lo Z-score model di Altman di 











Fig. 5 – La procedura di selezione dei clienti 
1.8 La Customer Profitability Analysis  
La Customer Profitability Analysis (CPA)
32
 è uno strumento che per sua 
natura si discosta da tutti quelli precedentemente visti poiché nasce e si sviluppa 
all’interno della contabilità analitica, in ambito di gestione dei costi; tuttavia ho 
reputato opportuno inserirlo all’interno di questo lavoro poiché, anche se la 
prospettiva di analisi viene cambiata rispetto alla tradizionale analisi economico - 
finanziaria, rimane pur sempre un valido strumento di indagine/valutazione del 
proprio portafoglio clienti e, in ultima analisi, del singolo cliente. 
Alla base della CPA abbiamo l’analisi della redditività del cliente; quest’ultima, 
ottenuta tramite un’accurata imputazione dei costi indiretti grazie al ricorso di 
strumenti quali l’Activity Based Costing, ci consente di evidenziare un Risultato 
Operativo per cliente.  
Un valido esempio di schema idoneo ad effettuare il calcolo della reddittività del 
cliente può essere quello di seguito riportato:  
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% di Reddito 
Operativo sui 
Ricavi (R) 
A … … 
(Ricavi – Costi 
operativi) 
R:RO = 100:x 
B … … 
(Ricavi – Costi 
operativi) 
R:RO = 100:x 
C … … 
(Ricavi – Costi 
operativi) 
R:RO = 100:x 
Totale … … 
(Ricavi – Costi 
operativi) 
R:RO = 100:x 
 
Fig.6 – Calcolo della redditività del cliente 
A partire dai risultati operativi per cliente emersi dai calcoli di cui sopra è 
possibile dunque effettuare una “graduatoria nella redditività tra i clienti” e sulla 
base di questa esprimere dei giudizi di convenienza circa il loro contributo alla 
formazione del reddito; mediante tale informazione è possibile focalizzare 
l’analisi sulle cause delle perdite con certi clienti. In presenza di rilevanti perdite 
può tuttavia essere conveniente chiederci se sia opportuno continuare a servire 
suddetta categoria di clienti o se vi sia la possibilità di ridurre il consumo di 
risorse utilizzate per soddisfare i suoi ordini, oppure se sia possibile aumentare il 
prezzo praticato nei suoi confronti. 
Avendo invece un occhio di riguardo per i clienti ad elevata redditività, il 
problema si trasferisce sul piano della definizione delle politiche attuabili per 
incoraggiare i loro acquisti. 
Al fine di ottenere una visione complessiva della questione che stiamo trattando, 




quale può essere costruita mettendo nelle ascisse gli x clienti in ordine di 
redditività e nelle ordinate la percentuale cumulata del reddito. 
Alla fine di questo processo è dunque possibile effettuare una classificazione dei 
clienti sulla base delle informazioni desunte dalla CPA stessa. A tale proposito, 
di seguito presento la matrice della gestione della redditività del cliente. 
La matrice della gestione della redditività dei clienti produce come risultato una 
suddivisione dell’intero portafoglio clienti in quattro categorie (sensibili, 
aggressivi, esigenti, passivi), le quali possono essere così intrepretate: 
• i clienti definiti sensibili prestano particolare attenzione al prezzo 
senza emettere richieste particolari (costo del servizio basso e margine netto 
realizzato basso);   
• i clienti aggressivi fanno leva sulla loro forza contrattuale e al 
contempo richiedono prezzi bassi e molti servizi personalizzati (costo del 
servizio alto e margine netto realizzato basso); 
• i clienti molto esigenti sono disposti a pagare molto bene (costo del 
servizio alto e margine netto realizzato alto); 
• i clienti passivi, infine, danno molta importanza al pacchetto 
prodotto/servizio e vantano un buon legame con il proprio fornitore (costo del 





Fig.7 – La gestione della redditività del cliente 
Fonte: Miolo Vitali P. (a cura di), Strumenti per l’analisi dei costi. Vol.III, Percorsi di Cost Management, 
Terza edizione, G. Giappichelli Editore, Torino, 2009. 
Tengo a precisare che per motivi pratici legati alla tempistica del progetto da 
rispettare nonché alla carenza di informazioni (avrei dovuto fare ricorso a dati e 
valori di contabilità analitica), ho presentato la CPA all’azienda Ecol Studio 
S.p.A. solamente a livello teorico, illustrandone essenzialmente i suoi tratti 
principali. 
1.9 Il report integrato della funzione Vendite e i report operativi 
Come ultimi strumenti di analisi di questo “pacchetto” di mezzi necessari 
ad indagare l’oggetto in esame presento il report integrato della funzione Vendite 







1.9.1 Il report integrato della funzione Vendite 
Il report integrato della funzione Vendite
33
 è reputato un utile schema 
riassuntivo circa ogni principale aspetto legato alle Vendite; esso si forma tramite 
un accurato raffronto tra ogni variabile – chiave interessata alla funzione 
specifica e i corrispettivi parametri – obiettivo da monitorare. Per esempio, uno 
dei binomi più interessanti che viene mostrato è quello tra portafoglio clienti e 
crescita portafoglio, solidità portafoglio e concentrazione del fatturato.  
La funzione Vendite configura, nell’ambito dei centri di responsabilità 
economica, un tipico centro di ricavo. Nonostante il responsabile di detta 
funzione potrebbe essere responsabilizzato su una misura di risultato economico 
che tenga conto congiuntamente dei ricavi e dei costi commerciali, l’obiettivo 
che viene considerato prioritario in tale contesto è di natura economica e consiste 
nella massimizzazione dei ricavi. Il report in questa sede presentato propone una 
serie di obiettivi che dovranno poi essere affiancati a quelli di natura economico 
– reddituale e finanziaria in senso stretto, garantendo così una tutela equilibrata 
delle variabili gestibili dall’area Vendite. 
I possibili indicatori di controllo potrebbero essere il fatturato stesso, i volumi, i 
prezzi medi e il mix di vendita. Ma la variabile che in concreto il responsabile di 
detta funzione può controllare è il volume di vendita. Tuttavia, è ovviamente 
importante non perdere mai di vista i costi sostenuti (fissi o variabili che siano) 
poiché la responsabilità del centro in esame riguarda anche essi.  
In un report integrato, come questo in esame, come dice il termine stesso, oltre 
alle variabili e ai parametri di natura economico – reddituale di cui sopra fatta 
menzione, sono individuate altre variabili di natura finanziaria (es. crediti) ed 
operative (portafoglio clienti e agenti) gestibili direttamente dal responsabile. È 
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infine ricomprendibile anche una variabile “ambientale”, riferibile al portafoglio 
prodotti/ mercati. 
Tra tutte queste variabili vengono a crearsi delle vere e proprie influenze/sinergie 
reciproche. Infatti, i risultati ottenuti e/o ottenibili in termini di vendite sono 
visibili, oltre che dal fatturato realizzato, anche dagli ordini ricevuti (anche se 
logicamente non tutte le offerte si tradurranno in ordini effettivi) e dalle offerte 
generate dall’area in esame (le quali fanno emergere i tentativi posti in essere per 
sviluppare il fatturato futuro). I parametri riferiti ai crediti e alle scorte 
evidenziano il modo in cui l’area esaminata influenza la gestione finanziaria. 
Infatti, a titolo di esempio, possiamo constatare come il gap tra durata 
contrattuale ed effettiva dipende spesso dalla situazione finanziaria del cliente e, 
conseguentemente, esprime in modo indiretto un indizio anche sulla “bontà” 
dell’intero parco clienti.  
Il motivo che mi ha indotto ad illustrare questo report è riconducibile al fatto che 
l’area in esame nel suo complesso (le Vendite) ci permette di gestire e monitorare 
il rapporto diretto che si instaura tra l’azienda ed il cliente; la tipologia di clienti 
(attivi, nuovi, persi, fedeli, ecc.) risulta quindi una dimensione rilevante per 
valutare l’efficacia dell’azione commerciale. Infatti, il fatto che il parco clienti 
cresca e si rinnovi nel tempo e che le relazioni instaurate non siano estemporanee 
ma, al contempo, durature segnala il successo delle azioni compiute da venditori 
e agenti (se presenti) per far crescere il fatturato, sia consolidando i rapporti 
esistenti, sia sviluppandone di nuovi.  
Anche la qualità della forza vendita è una variabile sotto il controllo della 
funzione esaminata. Solitamente, una forza vendita si reputa “equilibrata” 
quando la varianza calcolata sul valore del fatturato (o degli ordini e delle 
offerte) realizzato da ciascun venditore/agente è bassa; altrimenti, vi è una forte 
dipendenza dell’azienda da alcuni venditori, la cui perdita potrebbe creare una 




È infine opportuno ricordare che la qualità del prodotto finito, nonostante sia 
ritenuta di primaria importanza per la soddisfazione del cliente, non è una 
variabile governabile dalle Vendite, poiché dipende direttamente da decisioni che 
riguardano altre funzioni e dalle scelte effettuate a livello strategico. 
Di seguito presento un valido esempio di report integrato per la funzione 
Vendite. Lo strumento in esame che ho brevemente illustrato, l’ho presentato e 
implementato solo come schema teorico; infatti, nonostante sia reputato parte 
integrante del progetto svolto presso Ecol Studio S.p.A., quest’ultima non ha 
ritenuto necessario procedere alla sua redazione poiché l’azienda già dispone di 
adeguati strumenti di controllo di gestione e poiché una sua puntuale 
compilazione avrebbe richiesto un dispendioso contributo da parte di molte 




Fig.8 – Report integrato della funzione Vendite 
Fonte: Marasca S., Marchi L., Riccaboni A. (a cura di), Controllo di Gestione – Metodologie e strumenti. 
Amministrazione, Finanza e Controllo, Arezzo, Knowità Editore, 2009. 
Variabili - chiave Parametri - obiettivo 
Fatturato realizzato  - Volumi
(articolato per linee di prodotto,  - Mix
zona geografica, …)  - Prezzi medi
Fatturato acquisito  - Quantità e
(articolato per linee di prodotto, valore ordini
zona geografica, …)
Fatturato in fase di sviluppo  - Quantità e 
(articolato per linee di prodotto, valore offerte
zona geografica, …)
Costi fissi commerciali  - Costi fissi 
(limite di spesa)
Costi variabili commerciali  - % media/ valore 
Provvigioni e sconti complessivo
Margine di contribuzione (valore)
Portafolgio Prodotti - Mercati  - Quota di mercato (assoluta e relativa)
Crediti  - Durata media del periodo di dilazione
 - Durata media del periodo di incasso
 - Valore crediti in contenzioso
Scorte  - Rotazione del magazzino
Portafolgio Clienti Crescita portafoglio (Num. Clienti, Num. Nuovi clienti,
Num. Clienti persi)
Solidità portafoglio - fedeltà clienti (Durata media del 
rapporto)
Concentrazione del fatturato - in relazione ai clienti
(Analisi ABC fatturato per cliente)
Venditori/ agenti Quantità e rischiosità della forza vendita
 - Numero venditori
 - Fatturato/ Ordini/ Offerte per venditore (e varianza)




1.9.2 I report operativi
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 – Scadenzario clienti e Storia dei pagamenti 
Per terminare la serie di strumenti teorici in questo Capitolo 1 illustrati e 
durante lo svolgimento del progetto implementati, presento il report operativo 
altrimenti conosciuto come Scadenzario clienti (aging schedule) ed il report 
Storia dei pagamenti. Anche questi schemi (come il precedente) sono stati 
presentati e implementati all’azienda Ecol Studio S.p.A. solamente a livello 
teorico senza effettuare poi una loro effettiva e puntuale compilazione. Le ragioni 
di tale scelta sono ovvie: l'azienda dispone già di un alternativo ed accurato 
sistema di reporting in grado di evidenziare regolarmente tali informazioni.  
Lo Scadenzario clienti si pone la duplice finalità di controllare l’andamento dei 
crediti scaduti ed a scadere e di programmare le eventuali azioni di recupero. Lo 
schema si costituisce da una serie di colonne, le quali riportano la seguente 
denominazione: Codice (inteso come Codice cliente), Ragione sociale, Crediti 
scissi in “a scadere” e “scaduto”, Importi a scadere e, infine, Importi scaduti. È 
opportuno sottolineare che questo report può essere personalizzato da ciascuna 
azienda in base alle esigenze specifiche che si intendono soddisfare, 
articolandolo, per esempio, per canali distributivi e/o aree geografiche.  
Ovviamente l’intera analisi si fonda sulla distribuzione dei crediti scaduti per 
fasce temporali; poiché la prima fascia si reputa scarsamente interessante in 
termini di rischio/costo (fascia 0 – 30 giorni), l’attenzione si focalizza sulle 
restanti quattro fasce (31 – 60 giorni, 61 – 90 giorni, 91 – 120 giorni, oltre i 120 
giorni) ordinate secondo il livello di criticità crescente. L’aspetto più interessante 
da approfondire concerne le cause che hanno indotto a determinare tali ritardi; la 
causa più ricorrente ad oggi è l’inadempimento del cliente; tra le restanti cause 
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residuali annoveriamo la contestazione commerciale, il ritardo di consegna, 
l’errore di fatturazione. 
Questa “fotografia dei crediti”, tuttavia, se non opportunamente integrata e 
supportata da altri strumenti, può risultare una rappresentazione eccessivamente 
statica poiché non fornisce informazioni sul comportamento nel tempo dei 
clienti. 
 
Fig.9 – Lo scadenzario clienti 
Fonte: “La gestione del credito commerciale” – Financial Innovations, SIM di consulenza; Confindustria 
Trieste – Paolo Primavera, maggio 2011. 
Per quanto concerne invece il report Storia dei pagamenti, esso rappresenta per 
ciascun cliente i termini di pagamento che sono stati previsti in sede di 
contrattazione ed il relativo ritardo medio su un determinato periodo di tempo. 
Convenzionalmente l’arco temporale esaminato, per essere significativo, deve 
essere di almeno 24 mesi; le informazioni inerenti i clienti “nuovi” o “recenti” 
quindi non si fanno quasi mai affluire all’interno di questo report. 
Le colonne che vanno a costituire questo schema, solitamente, sono le seguenti: 
Codice (inteso come Codice cliente), Ragione sociale, Fatturato del periodo, 
Termini di pagamento, Ritardo, Termini di pagamento effettivi. Anche in questo 
frangente l’azienda, in base alle specifiche informazioni che desidera estrapolare, 
può svilupparlo ulteriormente prevedendone svariate articolazioni. 
a scadere scaduto 0-30 31-60 61-90 91-120 >120 0-30 31-60 61-90 91-120 >120
Crediti Importi a scadere Importi scaduti




Infine, per semplicità o per eventuali esigenze di sintesi, la rappresentazione può 
essere impostata anche per gruppo di clienti anziché per singolo cliente. 
 
Fig.10 – Storia dei pagamenti 
Fonte: “La gestione del credito commerciale” – Financial Innovations, SIM di consulenza; Confindustria 










































2.1 Ecol Studio S.p.A. 
Ecol Studio S.p.A.
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, società avente sede legale a Milano e nucleo operativo 
situato a Lucca (via dei Bichi numero 293 – San Marco), concentra il proprio 
core business su quattro specifici settori di operatività:  
 Laboratorio di analisi, a sua volta suddiviso in laboratorio chimico (acqua, 
carta, rifiuti, materiali a contatto con alimenti), laboratorio 
microbiologico, laboratorio fisico, ambientale, massa magnetica, seal.  
 Consulenza, la quale al suo interno ricomprende sistemi di gestione, 
sicurezza, prevenzione incendi, macchine – imprese, ambiente, energia, 
classificazione rifiuti. 
 Formazione; a tale riguardo Ecol Studio S.p.A. si definisce come il 
“personal trainer” nell’ambito della formazione. Infatti, a partire dal 2002, 
l’azienda è stata accreditata dalla Regione Toscana come Agenzia 
Formativa per gli ambiti di formazione continua e formazione superiore.  
 Medicina del lavoro; quest’ultima assicura, nel rispetto della legislazione 
vigente in tema di salute dei lavoratori, l’esecuzione in tempi brevi degli 
accertamenti diagnostici e di laboratorio, non intralciando il regolare 
svolgimento dei cicli di produzione. 






Fig.11 - Le quattro attività esercitate da Ecol Studio S.p.A. 
In base alle statistiche che mi sono state fornite dall’Amministrazione aziendale, 
il fatturato complessivo (ovvero il volume di affari generato congiuntamente 
dagli utenti privati e dalle aziende clienti) dell’esercizio amministrativo 2012 è 
precisamente di 6.249.426 Euro, ripartito tra le quattro attività esercitate in 
questo modo: il fatturato del Laboratorio per l’anno 2012 è 3.563.125 Euro, il 
fatturato generato dalla Consulenza nell’anno 2012 è 1.885.449 Euro, il fatturato 
apportato dalla Medicina del Lavoro (MDL) relativo all’anno 2012 ammonta a 
465.809 Euro e, infine, la Formazione fornisce relativamente all’anno 2012 un 
fatturato pari a 335.043 Euro.  
Fatturato Laboratorio 3.563.125 Euro Ca. 57% 
Fatturato Consulenza 1.885.449 Euro Ca. 30% 
Fatturato MDL 465.809 Euro Ca. 8 % 
Fatturato Formazione 335.043 Euro Ca. 5 % 
Totale 6.249.426 Euro 100 








Fig.13 – Composizione del fatturato Ecol Studio S.p.A. anno 2012 
È dunque facilmente intuibile il rilevante peso in termini di fatturato che 
esprime in primo luogo il Laboratorio e, in secondo luogo, la Consulenza. Queste 
due attività, tuttavia, congiuntamente rappresentano oltre l’80% del volume di 
affari aziendale (anno 2012). Infine, volendo chiarire quale sia il legame tra le 
quattro attività esercitate da Ecol Studio S.p.A., emerge un chiaro nesso tra il 
fatturato del Laboratorio con quello della Medicina del Lavoro, dove si ritiene 
che il primo contribuisca alla generazione del secondo, e tra il fatturato della 
Consulenza e quello della Formazione, dove si ripete lo stesso fenomeno di cui 
sopra.  
Volendo collocare Ecol Studio S.p.A. all’interno di uno o più settori di 
appartenenza, in base alla recente classificazione delle attività economiche 
ATECO 2007 (entrata in vigore a partire dal 1 gennaio 2008), siamo in grado di 
ricomprendere la suddetta azienda all’interno del settore 71.20.10 (descrizione: 
Collaudi e analisi tecniche di prodotto). Secondariamente, Ecol Studio S.p.A. è 
attribuibile anche al settore 85.59.20 (descrizione: Corsi di formazione e corsi di 
aggiornamento professionale), al settore 74.90.93 (descrizione: Atre attività di 
consulenza tecnica nca) e a quello associato al codice 74.90.91 (descrizione: 




L’Istat propone la seguente descrizione relativamente al settore 71.20.10 
(Collaudi ed analisi tecniche di prodotti)
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: “attività relative ai collaudi fisici, 
chimici o di altro tipo su materiali e prodotti, tra cui: prove di acustica e di 
vibrazioni, prove sulla composizione e sulla purezza di minerali eccetera; - prove 
nel settore dell'igiene alimentare, inclusi i controlli veterinari e il controllo della 
produzione alimentare; - analisi delle caratteristiche, delle proprietà fisiche e 
delle prestazioni dei materiali, come resistenza, spessore, durata, radioattività 
eccetera; - prove di qualificazione e di affidabilità; - test di prestazioni di 
macchinari finiti: motori, automobili, attrezzature elettroniche eccetera; - esami 
radiografici di saldature e giunzioni; - analisi dei guasti; - analisi e misurazione di 
indicatori ambientali: inquinamento atmosferico e idrico eccetera; - prove 
effettuate tramite l'impiego di modelli (esempio: aeromobili, navi, dighe 
eccetera); - attività dei laboratori della polizia scientifica”. 
Portando invece la questione ad un livello superiore rispetto al settore, possiamo 
dire che, per quanto concerne il mercato in cui si colloca Ecol Studio S.p.A., esso 
è nel suo complesso suddivisibile fra pochi grandissimi laboratori multinazionali 
di oltre 15 milioni di Euro (che condizionano l’intero mercato grazie alla loro 
capacità di abbattere i prezzi per mezzo delle potenti economie di scala e di 
volume), una fascia intermedia di laboratori con fatturato compreso tra 5 e 10 
milioni di Euro e, infine, un elevatissimo numero di micro-strutture e singoli 
professionisti (quest’ultima fascia, grazie all’assenza di una struttura organizzata 
e di costi fissi, resta altamente competitiva tramite la riduzione dei prezzi di 
listino). Ecol Studio S.p.A., che da sempre è orientata alla qualità del servizio 
non trascurando mai l’efficienza, grazie alla vasta gamma di soluzioni fornite al 
cliente, si pone come punto di riferimento per le grandi organizzazioni circa gli 
                                                          









2.1.1 Le origini e gli sviluppi 
Ecol Studio S.p.A. da oltre 30 anni dal momento della sua costituzione 
porta avanti le proprie attività non perdendo mai di vista la missione che la 
contraddistingue: “favorire lo sviluppo delle realtà produttive in armonia con il 
proprio contesto ambientale e sociale, garantendo verifiche strumentali affidabili 
e un’attività di consulenza e formazione mirata a implementare i più elevati 
standard di qualità e sicurezza”.  
L’azienda nasce nel 1982 a Castelnuovo di Garfagnana grazie all’intraprendenza 
di un giovane perito industriale: il Sig.re Guido Fornari. Quest’ultimo riesce ad 
anticipare i tempi sapendo leggere le allora dinamiche in ottica prospettica e 
intuendo il rilevante valore aggiunto che le organizzazioni avrebbero potuto 
trarre da un servizio professionale di consulenza ed indagini sperimentali.  
Ben presto Ecol Studio cresce e si fa sempre più sentire il bisogno di un primo 
cambiamento: siamo pertanto nel 1987 e il Sig.re Fornari e i suoi preziosi 
collaboratori si trasferiscono a Bagni di Lucca. Altre tappe rilevanti di questo 
percorso intrapreso sono il 1993 e il 1997. Nel 1993, infatti, nacque il 
Laboratorio di analisi Ecol Studio S.r.l.; invece, nel 1997 prese avvio Ecol Studio 
Service S.r.l., società dedita alla consulenza aziendale in ambito di qualità, 
sicurezza, ambiente e formazione. Nel 2007 viene fatto il grande salto di qualità: 
ovvero, viene creata un’unica grande realtà, solida e articolata: Ecol Studio S.r.l., 
la cui sede viene stabilita a Lucca. Infine, arriviamo all’anno 2011 quando i 
vertici aziendali pongono in atto rilevanti cambiamenti a livello strategico: in 
quell’esercizio amministrativo è stata realizzata un’operazione di fusione per 
incorporazione della società controllante MDL Srl. Grazie a quest’ultima 
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manovra Ecol Studio ha cambiato la propria veste giuridica diventando Società 
per Azioni. 
2.1.2 Mission/ vision aziendali  
Ecol Studio S.p.A. e gli oltre 68 dipendenti (in base a quanto emerge alla 
chiusura del Bilancio di esercizio 2012) ogni giorno garantiscono servizi con 
competenza, professionalità e disponibilità, offrono soluzioni personalizzate e 
attentamente ponderate in base alle esigenze che la clientela di volta in volta 
richiede. Pertanto, mission/ vision aziendali ribadiscono che il lavoro svolto dal 
team Ecol Studio è finalizzato a garantire uno sviluppo eco - sostenibile del 
sistema produttivo e a migliorare gli standard di sicurezza e di qualità nella 
gestione dei processi. Quanto sopra enunciato è reso possibile dalla rilevanza che 
viene attribuita alle persone, intese sia come dipendenti – collaboratori che come 
clienti – partner. Come corollario a tutto ciò, fa da padrona, oggi come ieri, la 
logica di crescita congiunta e della ricerca continua del miglioramento. A 
sostegno di tale tesi, è da rilevare che Ecol Studio da sempre attribuisce massimo 
rilievo alle partnership, nella giusta convinzione che rimanere chiusi in se stessi 
porta a perdita di valore. Di conseguenza, l’azienda cerca sovente punti di 
incontro/confronto e collaborazione con enti di ricerca, università, 
amministrazioni pubbliche, fondazioni ed imprese. 
Bastano poche parole (il suo slogan) per capire cosa Ecol Studio S.p.A sia: 
“un’azienda responsabile”.  
Alla luce della breve descrizione aziendale che ho effettuato e della 
presentazione degli strumenti teorici illustrati nel Capitolo 1 di questa elaborato, 
ripercorrerò di seguito le varie tappe del progetto che ho realizzato presso 
l’Amministrazione di Ecol Studio S.p.A., in collaborazione con il Dipartimento 




Prima di entrare nel merito dell’analisi portafoglio clienti Ecol Studio S.p.A., ho 
effettuato l’analisi economico – finanziaria (attraverso indici) dell’azienda stessa, 
prendendo in riferimento i Bilanci di esercizio del quadriennio 2009 – 2012. 
A livello metodologico ho strutturato il progetto su più cartelle (una per ciascun 
step di lavoro realizzato), all’interno delle quali ho proposto una ripartizione 
della documentazione in file di Excel e pagine Word: nelle prime sono confluiti 
gli schemi di analisi ed i vari strumenti applicati; nelle seconde ho descritto i 
passaggi realizzati, le procedure adottate e tratto le conclusioni che di volta in 
volta emergevano.  
2.2 L’analisi economico – finanziaria Ecol Studio S.p.A. 
Mentre in un primo momento ho realizzato degli schemi di riclassificazione e 
calcolo degli indicatori, successivamente ho proceduto all’analisi dei bilanci38. 
Gli schemi di riclassificazione che ho creato sono stati a lungo studiati e 
progressivamente aggiustati, proprio per cercare di rispondere nel miglior modo 
possibile all’esigenza espressa dall’azienda di avere schemi semplici, sintetici e 
al contempo significativi. Questi modelli di analisi, infatti, sono stati 
successivamente riproposti ed adottati anche per analizzare i Bilanci di esercizio 
delle aziende clienti. 
Il Conto Economico è stato riclassificato secondo la logica del Valore Aggiunto, 
mettendo in risalto i seguenti risultati intermedi: il Valore Aggiunto, il MOL e il 
Reddito Operativo della gestione caratteristica. Per i motivi sopra menzionati, 
questo schema non prevede la riclassificazione delle altre Aree di gestione – 
poiché già facilmente intuibili da un’accorata lettura del documento civilistico – 
fermandosi appunto al risultato dell’Area Caratteristica. 
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Il Valore Aggiunto è frutto della differenza fra il Valore della produzione, il 
quale coincide con la prima macro classe del Conto Economico civilistico, e i 
Costi esterni; all’interno di questi ultimi rientrano gli Acquisti netti, la 
Variazione delle scorte materie prime, i Canoni per concessioni, le Spese per 
prestazioni servizi, gli Oneri diversi di gestione. Andando a togliere i Costi del 
lavoro dal Valore Aggiunto otteniamo il MOL (Margine Operativo Lordo) 
altrimenti noto come EBITDA. Infine, è stato messo in evidenza il Reddito 
Operativo della gestione caratteristica come risultato scaturito dalla sottrazione 
dal MOL degli Ammortamenti ed accantonamenti. Questi ultimi raggruppano 
l’Ammortamento immobilizzazioni materiali e immateriali con 
l’Accantonamento per rischi e spese future e la Svalutazione crediti.  
Lo schema che ho realizzato per la riclassificazione del Conto Economico a 
































Trend Valore della produzione ottenuta  2009 -2010 - 2011  2012
Riclassificazione del Conto Economico a Valore Aggiunto
Trend Costi esterni 2009 -2010 - 2011 - 2012
Trend Valore aggiunto 2009 -2010 - 2011 - 2012
Trend Costo del lavoro  2009 - 2010 - 2011 - 2012
Trend  MARGINE OPERATIVO LORDO 2009 -2010 - 2011 - 2012
Trend ammort. e accant.  2009 - 2010 - 2011 - 2012
Trend Reddito op. gest caratteristica 2009 - 2010 - 2011 - 2012
 
 




Lo schema di Stato Patrimoniale è stato impostato secondo la logica finanziaria. 
Dal lato degli Impieghi ho messo in evidenza i due principali macro aggregati 
(non mettendo in risalto le sottoclassi, voci e sottovoci): l’Attivo Immobilizzato e 
l’Attivo Corrente. All’interno dell’Attivo Immobilizzato ho fatto affluire il totale 
delle Immobilizzazioni (al netto dei Fondi di ammortamento), le diverse tipologie 
di crediti che scadranno oltre l’esercizio successivo a quello di volta in volta in 
esame. Le parti restanti rispetto a quelle sopra descritte sono state inglobale 
nell’altro macro aggregato: l’Attivo Corrente. Nello specifico, appartengono 
all’Attivo Corrente (anche conosciuto come Capitale Circolante lordo) le 
seguenti voci: Rimanenze, le diverse tipologie di crediti la cui scadenza è 
prevista entro l’esercizio specifico considerato (Liquidità differita), le 
Disponibilità liquide immediate e i Ratei e i Risconti attivi. 
Di seguito è presentato lo schema adottato per la riclassificazione dello Stato 
Patrimoniale, limitatamente alle Attività, secondo la logica finanziaria. 
Fig.15 – Riclassificazione dello Stato Patrimoniale Attivo secondo criterio finanziario 













Trend tot. Attivo Immobilizzato 2009 -2010 - 2011 - 2012
Riclassificazione SP attivo secondo criterio finanziario
Trend tot. Attivo Corrente 2009 -2010 - 2011 - 2012




Invece, dal lato delle Fonti, ho messo in risalto tre macro aggregati: il Patrimonio 
Netto, i Debiti a medio/lungo termine, i Debiti a breve termine. Il Patrimonio 
Netto logicamente coincide con quello esposto nello Stato Patrimoniale 
civilistico; in un apposito spazio ho poi messo in separata evidenza il Reddito 
Netto. All'interno dei Debiti a medio/lungo termine sono inseriti i Fondi per 
rischi ed oneri, il Trattamento fine rapporto lavoro subordinato, le diverse 
tipologie di debiti esigibili oltre l'esercizio successivo a quello specifico in 
esame. Sono invece affluite all’interno dei Debiti a breve termine le diverse 
tipologie di debito che scadranno nell'esercizio specifico in esame ed i Ratei ed i 
Risconti passivi. 
Di seguito viene presentato il prospetto che ho realizzato al fine di effettuare la 






Fig.16 – Riclassificazione dello Stato Patrimoniale Passivo secondo criterio finanziario 
Al fine di ottenere un’analisi quanto più accurata e attendibile possibile, ho 
ritenuto opportuno effettuare delle assunzioni. Se il Fondo per rischi ed oneri 
subisce negli anni un andamento decrescente, allora di volta in volta gli importi 
vengono scissi in parte a breve e parte a medio/lungo termine (ovvero, l'importo 
dell'anno successivo a quello preso in esame sarà considerato a medio/lungo 
termine, la differenza fra il valore esposto in questo esercizio e quello 
dell’esercizio successivo sarà logicamente a breve termine). Poiché non si 




















Trend tot. Fonti 2009 - 2010 - 2011 - 2012
Trend Reddito netto 2009 -2010 - 2011 - 2012
Riclassificazione SP Passivo secondo criterio finanziario
Trend Patrimonio Netto 2009 -2010 - 2011 - 2012
Trend tot. Debiti a m/l termine 2009 -2010 - 2011 - 2012




dispongono informazioni per l'anno 2013, relativamente al il biennio 2012 - 2013 
sono state fatte opportune ipotesi sulla base del trend passato; se il Fondo registra 
invece un andamento crescente, allora ogni anno il relativo importo viene 
considerato interamente di lungo termine. Se infine, il Fondo ha un andamento 
altalenante, allora ogni anno vengono fatte o meno scissioni tra breve e medio 
lungo termine in base al segno del differenziale. Ancora una volta, per quanto 
riguarda il biennio 2012 - 2013, viene fatto ricorso ad ipotesi.  
La stessa logica che ho adottato per la determinazione del Fondo per rischi ed 
oneri è stata riproposta anche in sede di definizione degli importi relativi al TFR.  
2.2.1 Gli indicatori  
A fianco dei prospetti sopra descritti, ho fatto sì che si calcolassero in 
automatico, in determinate celle strategicamente posizionate, un numero limitato 
ma significativo di indicatori, in grado di fornirci uno sguardo di insieme 
sull’andamento aziendale. Essi sono: l’Of/MOL (indicatore che esprime il peso 
degli Oneri finanziari sul Margine Operativo Lordo); gli indici di redditività ROI 
e ROE: il primo è stato impostato come Reddito Operativo della gestione 
caratteristica rapportato al Totale Capitale netto, inteso come al netto delle sole 
poste di rettifica (il ROI calcolato in questo modo coincide con il ROA), mentre 
il secondo è definito come ROE netto poiché calcolato come Reddito netto sul 
Patrimonio Netto. A livello finanziario abbiamo l’Autonomia finanziaria, la 
quale è stata stabilita come il rapporto tra Patrimonio Netto sul Totale delle Fonti 
(indicativamente questo rapporto dovrebbe assestarsi su 1 a 3 per essere 
giudicato buono), l’Indice di indebitamento a breve (espresso come Debiti a 
breve termine su Totale Fonti) e l’Indice di indebitamento permanente che altro 
non è che il complementare del precedente (ovvero la somma del Patrimonio 




Per quanto concerne la struttura e le correlazioni tra le varie poste ho stabilito 
l’Indice di rigidità (rapporto tra Totale Attivo Immobilizzato su Totale Attività) 
che è complementare all’Indice di elasticità, il Margine di struttura secondario, il 
quale pone il relazione il Passivo Consolidato con l’Attivo Immobilizzato e il 
Capitale Circolante netto espresso come differenza tra Capitale Circolante lordo 
e Passivo a breve. Logicamente il Margine di struttura secondario e il Capitale 
Circolante netto devono presentare lo stesso segno e il medesimo valore. 
Successivamente ho integrato l’analisi economico – finanziaria con il Modello Z- 
score. La versione presa a riferimento è quella adattata alle Piccole e Medie 
Imprese italiane (il modello è stato descritto all’interno del Capitolo 1). L’altra 
integrazione effettuata è inerente l’analisi del trend dei giorni del Ciclo del 
Circolante. In questo ultimo prospetto, dopo avere riportato le voci di Bilancio di 
esercizio relative ai Crediti v/clienti, ai Ricavi di vendita, ai Debiti v/fornitori, 
agli Acquisti e alle Rimanenze, sono impostate le formule per ottenere i rispettivi 
indici di durata, facendoli alla fine confluire nell’indicatore sintetico (uno per 
ciascuno anno di indagine) chiamato appunto i Giorni del Ciclo del Circolante. 
Questi ultimi due schemi sono simili a quelli utilizzati in sede di analisi delle 
aziende clienti e sono riportati in tale contesto (vedi paragrafo 2.4).  
Giunta a questo punto, ho ricevuto i Bilanci di esercizio di Ecol Studio S.p.A. 
relativi al quadriennio 2009 – 2012 e ho opportunamente inserito/rielaborato le 
varie voci nei prospetti sopra illustrati, presentando alla fine al management 
aziendale un’apposita relazione conclusiva. 
Come risultato dell’analisi effettuata procedendo come sopra descritto, emerge 
che l’azienda, a fronte di un EBITDA altalenante, registra un Valore Aggiunto in 
tendenziale aumento per ciascuno degli anni analizzati. Il Reddito Operativo 
della gestione caratteristica e di conseguenza anche il ROI sono sempre positivi, 
ad eccezione dell’anno 2011. Questo ultimo risultato non deve destare 




effettuato proprio in quello stesso anno dai vertici aziendali: è l’esercizio 
amministrativo in cui è avvenuta l’incorporazione inversa. Anche il ROE netto 
subisce lo stesso andamento: sempre positivo eccetto che nel 2011, anno in cui si 
registra una Perdita di esercizio. 
Passando invece in rassegna gli indicatori di struttura – composizione, si registra 
un forte incremento della rigidità nel 2011 e 2012 rispetto al biennio precedente: 
ancora una volta è possibile imputare questo risultato ai rilevanti investimenti 
effettuati nel 2011 che, logicamente, ripercuoteranno i loro riflessi anche negli 
anni successivi. Infatti, a fonte di un Attivo Corrente (o Capitale Circolante 
lordo) pressoché costante su tutto in quadriennio, il Totale delle Attività riferito 
agli esercizi 2011 e 2012 è quasi raddoppiato a causa del rilevante incremento 
avuto dall’Attivo Immobilizzato. 
A livello finanziario abbiamo una situazione simile a quella sopra descritta. 
Infatti, il Patrimonio Netto dell’ultimo biennio analizzato si è quasi dimezzato 
rispetto al 2009 e 2010; pertanto, l’Autonoma finanziaria, che senza dubbio 
poteva definirsi buona nei primi due anni, nel secondo biennio si è sensibilmente 
indebolita andando parecchio sotto il livello di guardia definito 1 a 3. Stesso 
discorso vale sia per il Margine di struttura secondario che per il Capitale 
Circolante netto: entrambi i differenziali si sono notevolmente diminuiti nel 2011 
e nel 2012, mantenendo pur sempre segno positivo. Questo ultimo fenomeno può 
essere ricondotto al sostanziale incremento che ha registrato in quel periodo 
l’indebitamento di medio\lungo termine e quello di breve termine. Invece, il 
rapporto tra l’Indice di indebitamento permanente e l’Indice di indebitamento a 
breve termine rimangono per tutto il quadriennio pressoché costanti, 
mantenendosi nelle proporzioni 1 a 3. 
Per quanto concerne il Modello Z-score, dall’interpretazione dei risultati emerge, 
secondo le fasce di valutazione stabilite dal modello stesso, per l’anno 2009 un 




giudicabile come intermedio (Z = 8, 3059) e, infine, sia per l’anno 2011 che per 
il 2012 sembra che l’azienda sia destinata al fallimento. A questo proposito è 
interessante sottolineare come questo strumento, trascurando in toto gli aspetti 
qualitativi e strategici della gestione, non sia in grado di cogliere l’importante 
cambiamento che si è avuto nel 2011; basandosi esclusivamente su dati di 
Bilancio di esercizio e indicatori, questo caso ci ha dimostrato pertanto uno dei 
limiti più consistenti del modello. Di conseguenza, i risultati “negativi” in questo 
contesto non devono spaventare, poiché sono frutto di attente analisi prima e 
ponderati investimenti poi effettuati dai vertici. 
Per concludere, non resta che interpretare quanto emerso dall’analisi del Ciclo 
del Circolante. Sia l’Indice di rotazione dei Crediti Commerciali che l’Indice di 
rotazione dei debiti commerciali restano per tutto il quadriennio pressoché 
costanti. Invece, il Tempo medio di incasso dei Crediti verso clienti, espresso in 
giorni, diminuisce progressivamente dal 2009 al 2011, aumentando poi di nuovo 
nel 2012; per dare una spiegazione alla positiva flessione che si è registrata 
durante il primo triennio, ho fatto delle ipotesi: può essersi incrementato il potere 
contrattuale dell’azienda, possono essere state attuate migliori politiche 
commerciali e/o migliore gestione degli insoluti, oppure l’Ecol Studio è riuscita a 
riscuotere crediti ritenuti ormai persi. Tra tutte queste ipotesi la più avvalorata 
sembra essere l’ultima. Tuttavia, nel corso dell’anno 2012 uno o più di questi 
fattori ha invertito la propria tendenza facendo di nuovo incrementare i giorni. 
Per quanto concerne, invece, il Tempo medio di pagamento dei Debiti verso i 
fornitori (espresso in giorni), dal 2009 al 2011 si incrementa positivamente 
sempre più, andando leggermente a calare nel 2012. Infatti, nel primo triennio in 
esame l'azienda si è guadagnata circa tre settimane di margine di dilazione per 
pagare i propri fornitori, evidenziando come la forza contrattuale di Ecol Studio 
si sia potenziata. Quest’ultima tendenza è stata invertita lievemente nel 2012. 




le Rimanenze, non sono presenti nel Bilancio di esercizio 2009 e 2010, mentre, a 
partire dal 2011 la relativa voce assume in Bilancio un valore molto modesto e 
quasi ininfluente ai fini del calcolo dell’indicatore sintetico. Per concludere, i 
giorni del Ciclo del Circolante sono in progressiva diminuzione dal 2009 al 2011, 
ma aumentano di nuovo nel 2012. L’indicatore sintetico pertanto conferma e 
riassume la tendenza delle sue tre componenti poco sopra spiegate. 
Da quanto emerso posso affermare con ragionevole certezza che 
complessivamente l’azienda è solida e ben strutturata. I finanziamenti che sono 
stati effettuati risultano correttamente studiati e controbilanciati, pertanto, c’è 
equilibrio e sincronizzazione fra le scadenze a breve termine e medio/lungo 
termine. L’Autonomia finanziaria (altrimenti nota come Indipendenza 
finanziaria), invece, è fragile e precaria. A livello reddituale l’azienda riporta 
risultati soddisfacenti (eccetto per il 2011 a causa della eccezionalità della 
gestione). 
La forza contrattuale dell’azienda è buona sia nei confronti dei propri fornitori 
che dei clienti sui primi tre anni di analisi. Nel 2012 peggiora lievemente su 
entrambi i fronti. Quindi può risultare molto utile per l’azienda indagare 
all’interno del proprio sistema di forze competitive al fine di cercare di capire 
quale/i leva/e non ha/hanno funzionato come nel precedente triennio (2009 – 
2011). 
Alla luce di quanto sopra emerso, l’azienda Ecol Studio S.p.A. risulta essere nel 
complesso in buone condizioni di salute. È possibile prevedere per il suo futuro 







2.3 L’analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. 
L’analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. è stata effettuata in base al 
parametro Ricavi delle vendite relativi al triennio 2010, 2011 e 2012.  
È da tenere in giusta considerazione che l’importo di volta in volta preso di 
riferimento come totale fatturato è stato preventivamene depurato dal contributo 
apportato dai clienti privati, operazione che mi ha permesso così di concentrare 
lo studio esclusivamente sulle aziende clienti.  
Per ciascuno dei tre anni di cui sopra fatto riferimento ho impostato delle tabelle 
Excel in cui, dopo aver ordinato le aziende clienti in base al parametro “fatturato 
decrescente”, viene presentato per ciascuna di esse, rispettivamente, il Contatore, 
il Codice cliente, la Ragione sociale, il Fatturato apportato ad Ecol Studio S.p.A. 
in quello specifico anno, la cumulata, la percentuale sul fatturato, la percentuale 
sulla cumulata e il peso del contatore sul totale aziende clienti. 
Di seguito ho riportato lo schema ho utilizzato per effettuare l’analisi ABC su 
fatturato Ecol Studio S.p.A. per ciascuno degli anni di tutto il triennio indagato 
(2010 – 2012). 
 
Fig.17 – Schema per la costruzione della curva ABC su fatturato 
Anche se ho incentrato l’analisi del portafoglio clienti esistenti di Ecol Studio 
S.p.A. sui risultati emersi dall’analisi ABC su fatturato relativa all’anno 2012, 
l’analisi ABC sui due anni precedenti mi è stata di ausilio per effettuare i 
confronti ed evidenziare gli eventuali cambiamenti. Il termine di paragone 




principe è stato il fatturato apportato complessivamente, per ciascun anno del 
triennio sottoposto ad indagine, dalle prime 15 aziende; successivamente dalle 
prime 50, poi 60, infine 100 aziende. 
Dall’analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. relativa l’anno 2010 è emerso 
che le prime 15 aziende apportano complessivamente un fatturato pari al 26,54% 
sul totale; le prime 50 aziende rappresentano il 53,36%, le prime 60 aziende il 
70,45% e, infine, le prime 100 aziende generano un fatturato pari al 70,45% sul 
totale di quell’anno. Le aziende clienti al 31 dicembre 2010 sono pari a 923. 
Per quanto riguarda invece l’analisi ABC effettuata sul fatturato Ecol Studio 
S.p.A. per l’anno 2011, emerge quanto segue: le prime 15 aziende risultate tali 
dopo essere state riordinate ancora una volta secondo criterio “fatturato 
decrescente” apportano il 27,09% del fatturato complessivo di quello stesso 
anno. Le prime 50 contribuiscono a creare il 53,09%, le prime 60 aziende 
rispecchiano il 57,33% e, infine, le prime 100 aziende clienti generano il 68,73% 
del fatturato totale. Complessivamente, le aziende clienti Ecol Studio S.p.A. a 
fine 2011 sono ben 1213. 
Infine, dall’analisi ABC sul fatturato 2012, si desume che le prime 15 aziende 
risultate tali dopo la riordinazione rappresentano il 25,48% del fatturato 
complessivo, alle prime 50 corrisponde il 48,49%, alle prime 60 aziende si 
associa il 53,76% e, infine, alle prime 100 aziende corrisponde il 66,34% del 
fatturato complessivo di quell’anno. Le aziende clienti Ecol Studio S.p.A., anno 





Fig.18 – Analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. anno 2012 
Per esaurire l’argomento non resta che verificare se la legge di Pareto in questo 
caso sia rispettata oppure no. Limitando tale indagine ai risultati emersi 
dall’analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. anno 2012, si ha che la 
percentuale di fatturato cumulato pari all’80% (calcolato come rapporto tra 
fatturato cumulato fino a quel cliente sul totale fatturato complessivo) si ha in 
corrispondenza della numerosità 15% circa anziché 20% (inteso come il rapporto 
tra il numero contatore dell’azienda selezionata sul totale contatore che coincide 
con il totale aziende clienti); di conseguenza rientrano a pieno titolo all’interno 
della Classe A le prime 180 aziende clienti. Con qualche forzatura, possiamo 
comunque attestarne la sua validità.  
Ai fini del presente lavoro, non mi sono spinta ad effettuare l’analisi del 
portafoglio clienti sottoponendo ad esame le prime 180 aziende sul triennio 2009 
– 2011; diversamente, per ragioni pratiche legate in primo luogo alla tempistica, 
ho dovuto effettuare un’ulteriore scrematura all’interno della Classe A, andando 
ad indagare lo stato di salute e la composizione delle prime 60 aziende clienti 




Altra precisazione che ritengo sia opportuno fare è ricordare che, nonostante 
abbia selezionato le aziende da indagare sulla base del fatturato Ecol Studio 
S.p.A. anno 2012, ho reperito i Bilanci di esercizio delle suddette aziende per il 
triennio 2009 – 2011 poiché alla data di realizzazione del progetto i rispettivi 
Bilanci di esercizio 2012 non risultavano ancora disponibili. I Bilanci di esercizio 
sono stati reperiti dal database AIDA
39
 (Banche dati – Università degli Studi di 
Pisa) e dalla CCIAA di Lucca
40. Inoltre, è stato deciso di effettuare l’analisi su tre 
anni consecutivi poiché solo in questo modo è possibile estrapolare una visione 
attendibile dei vari trend. 
2.4 L’analisi economico – finanziaria del portafoglio clienti 
Il portafoglio clienti della Ecol Studio S.p.A. comprende, al 31 dicembre 
2012, 1250 aziende clienti (al netto dei singoli clienti privati). 
Una volta effettuata l’analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. per il triennio 
2010 - 2012, l’attenzione si è contrata sulle “prime” 60 aziende risultate tali 
secondo quanto emerso dall’analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. anno 
2012. L’analisi avrà quindi ad oggetto i Bilanci di esercizio41 delle “prime” 60 
aziende clienti. Le riflessioni e deduzioni che successivamente scaturiranno 
saranno pertanto estese e generalizzate, secondo una logica sistematica, all’intero 
portafoglio clienti. 
Il campione di aziende selezionato, per l’anno 2012, complessivamente apporta 
un fatturato di oltre 3.200.000 Euro, che equivale a circa il 54% sul totale 
fatturato al netto del contributo fornito dagli utenti privati. 
                                                          
39 AIDA, Banca dati – Biblioteca dell’Università degli Studi di Pisa, Bilanci di esercizio. 
40 CCIAA di Lucca, Bilanci di esercizio. 
41
 AIDA, Banca dati – Biblioteca dell’Università degli Studi di Pisa, Bilanci di esercizio. Ecol Studio 




Metodicamente ho proceduto come di seguito illustrato: dopo aver reperito i 
Bilanci di esercizio delle aziende precedentemente individuate (Bilanci di 
esercizio relativi al triennio 2009 – 2011), per la loro analisi economico – 
finanziaria ho riproposto gli stessi schemi che avevo implementato per l’analisi 
economico – finanziaria di Ecol Studio S.p.A., garantendo in tal modo la 
coerenza ai fini delle comparazioni: riclassificazione a Valore Aggiunto per il 
Conto Economico e Stato Patrimoniale impostato secondo pertinenza finanziaria. 
Successivamente, ho sottoposto le medesime aziende anche ad analisi della 
solvibilità tramite il modello Z-score versione adattata alla PMI italiana e, infine, 
all’analisi del Ciclo del Circolante.  
Per correttezza devo precisare che, per motivi diversi (tra cui si è presentato il 
caso di aziende con sede legale in America, enti pubblici, ecc.), non sempre è 
stato possibile reperire i Bilanci di esercizio; quindi, le aziende effettivamente 
analizzate sono 53. Per semplicità, continuerò a parlare di panel clienti costituito 
da 60 aziende.  
Ai fini della tutela della riservatezza, la Ragione sociale di ciascuna azienda 
cliente, oltre ad esulare il nostro interesse, in questo scritto resterà sempre 
anonima.   
Tanto per iniziare ad avere un’idea del campione indagato, dall’analisi 
economico – finanziaria sulle “prime” 60 aziende relativa al triennio 2009 – 2011 
ho ritenuto importante far emergere i seguenti valori medi: i giorni medi del 
Ciclo del circolante operativo, i quali sono progressivamente aumentati (da circa 
46 a 58), il ROI medio (calcolato come fosse ROA) si è posizionato tra il 3% e 
4%, a livello strutturale la rigidità è mediamente rimasta costante intorno al 46%, 
l’Indice medio di Autonomia finanziaria si è leggermente indebolito nel corso del 
triennio in esame, il Capitale Circolante netto medio di natura finanziaria risulta 
positivo nel 2009 invece è notevolmente negativo sia nel 2010 che nel 2011. 




andamento altalenante, oscillando da un punto minimo di circa -35% nel 2010 a 
un picco massimo di circa 10% nel 2011. 
Nel proseguo presento l’andamento del ROI e dell’Autonomia finanziaria in 
relazione al triennio 2009 – 2011 registrato dal panel aziende clienti analizzate. A 
mio avviso, mentre il primo indicatore è particolarmente interessante per gli 
scostamenti che genera nel triennio in riferimento a ciascuna azienda, il secondo 






Fig.19 – Andamento ROI nel triennio 2009 – 2011 relativo al campione di 
aziende soggette ad analisi 


























































Fig.20 – Andamento Autonomia finanziaria nel triennio 2009 – 2011 
relativo al campione di aziende soggette ad analisi 
 

























































Nei due grafici poco sopra riportati (rispettivamente: Figura 19 e Figura 20) e nei 
grafici che saranno presentati nel proseguo dell’elaborato, quando ho messo la 
“x” al posto dei valori significa che, per quello specifico anno, l’azienda 
corrispondente al relativo numero secondo quanto emerso dall’analisi ABC su 
fatturato di Ecol Studio S.p.A. anno 2012, non era disponibile il Bilancio di 
esercizio corrispondente, oppure si trattava dell’azienda X S.r.l42. che è stata tolta 
anche da tutte le medie calcolate poiché i suoi valori sono ritenuti causa di 
distorsione dell’andamento generale.  
Altro raggruppamento di dati/valori su cui, secondo il mio parere, può essere 
interessante riflettere è l’andamento e il segno (positivo/negativo) del Capitale 
Circolante netto nel triennio indagato. Logicamente, tutte le considerazioni fatte 
per il Capitale Circolante netto (che equivale alla differenza tra l’Attivo Corrente 
e i Debiti a breve termine) valgono anche per il Margine di Struttura secondario 
conosciuto anche come Indice di copertura delle Immobilizzazioni tenendo 
presente che il suo risultato coincide con quello del Capitale Circolante netto e la 
sua formula è: [(Patrimonio Netto + Debiti a medio-lungo termine) / Totale 
Immobilizzazioni].  
 
                                                          
42 L’azienda X S.r.l. (la Ragione sociale è di fantasia per tutelare l’anonimato) infatti, come verrà spiegato 
in seguito, presenta la peculiarità di essere costituita da alcuni anni ma l’attività per cui è vocata non 





Fig.21 – Andamento del Capitale Circolante netto nel 
triennio 2009 – 2011 relativo al campione di aziende 







CCn 2009 CCn 2010 CCn 2011
1.937.316-      8.239.071-      12.998.212-    
1.914.373-      629.960.156- 655.825.090- 
1.547.362      6.320.483      4.811.296      
4.967.623      6.609.094      5.260.791      
2.434.069      1.729.478      669.975-          
12.414.693    12.007.750    15.688.303    
93.998.299    107.325.666 110.475.700 
10.680.463    6.748.602      7.411.143      
215.125.000 185.474.000 187.454.000 
3.588.444-      1.456.167      1.264.751-      
27.264.688    31.001.280    50.974.471    
6.069.886-      5.747.879-      5.073.807-      
5.893.005      6.556.902      7.616.506      
5.971.063-      3.029.531-      158.463          
3.019.446-      11.403.693-    12.512.091-    
14.262.821-    18.133.745-    32.813.620-    
133.749.481- 132.513.734- 146.753.218- 
6.153.371      x 1.690.386      
25.293.787    24.615.689    10.161.865    
1.629.428-      1.800.321-      2.055.343-      
92.129.000    98.712.000    99.667.000    
63.180.924    70.073.207    20.840.257    
23.320.171    24.660.376    21.232.334    
10.957.800    9.861.068      8.161.462      
10.532.020-    5.824.319-      787.555-          
2.038.628      1.183.670      1.585.230      
6.617.245      5.840.912      5.030.737      
x 5.194.792      7.549.851      
10.853.455-    8.977.075-      11.475.931-    
7.824.018      1.231.213      5.160.751      
8.005.551      9.473.835      11.046.452    
82.341.000    25.375.000    97.342.000    
1.636.696      258.256-          x
239.870          365.048          599.053          
22.728-            17.763            915.852-          
18.110.462    29.720.273    27.632.146    
4.197.007      4.890.484      2.444.855      
1.865.959      1.600.597      270.203          
136.506          21.535-            330.571-          
175.730-          2.522.197-      719.786          
x 1.996.041      1.163.573      
43.173.082    36.288.073    31.649.060    
7.482.860      17.106.886    7.411.338      
42.747.000    56.469.000-    10.082.000-    
2.564.195      2.256.295      3.234.549      
90.617.441    48.097.701    58.437.352    
82.661.936-    84.099.335-    91.548.261-    
239.228-          2.360.407      3.885.441      
43.321.354-    80.659.378-    134.235.000- 
2.590.235      8.810.461      2.567.894      
3.951.350-      4.643.032-      6.705.506-      
1.257.352-      486.089-          958.489-          
14.262.821-    18.133.745-    32.970.423-    
CCn negativo 19 aziende 36%
CCn positivo 32 aziende 60%
Dato non disponibile 2 aziende 4%
Totale campione 53 aziende 100
CCn anno 2009
CCn negativo 19 aziende 36%
CCn positivo 33 aziende 62%
Dato non disponibile 1 aziende 2%
Totale campione 53 aziende 100
CCn anno 2010
CCn negativo 19 aziende 36%
CCn positivo 33 aziende 62%
Dato non disponibile 1 aziende 2%





Dalla Figura 21 relativa all’andamento del Capitale Circolante netto nel triennio 
2009 – 2011 del campione di aziende sottoposte ad esame emerge che, nell’arco 
temporale considerato, il numero di aziende con Capitale Circolante netto 
negativo è rimasto sempre lo stesso (il 36%); poiché il principio generale per 
garantire la solvibilità di un’azienda enuncia che l’Attivo Circolante (o Capitale 
Circolante lordo) dovrebbe essere in grado, una volta convertito in liquidità 
immediata, di estinguere il Passivo corrente, la condizione di liquidità (Liquidità 
+ Entrate previste nel breve – Uscite previste nel breve > 0) dovrebbe essere 
rispettata
43
. Invece, nel caso specifico, ogni anno ben 19 aziende clienti su 53 non 
rispetta tale condizione. 
Nei prospetti parziali chiamati Analisi credito commerciale trend 2009 – 2010 – 
2011, Analisi debito commerciale trend 2009 – 2010 – 2011, Analisi rimanenze 
trend 2009 – 2010 – 2011, realizzati sulle pagine Excel confluite poi all’interno 
della cartella Analisi economico – finanziaria del portafoglio clienti, oltre a 
calcolare i tempi medi (ovvero Tempo medio di incasso Crediti v/clienti, Tempo 
medio di pagamento dei Debiti v/fornitori, Tempo medio di giacenza delle 
scorte) necessari a determinare la durata del Ciclo di Circolante, ho impostato 
anche le formule per il calcolo degli indici di rotazione (Indice di rotazione dei 
crediti commerciali, Indice di rotazione dei debiti commerciali, Indice di 
rotazione delle scorte). 
Mentre i tempi medi di esistenza (o di rinnovo) esprimono quanto tempo impiega 
mediamente, lo stock di valori a rinnovarsi in conseguenza dell’esplicarsi dei 
cicli gestionali; gli indici significativi dell’intensità (o frequenza) di rotazione 
                                                          
43 Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio – Strumenti per l’analisi della gestione 




esprimono quante volte, nel corso di un esercizio, lo stock di valori si rinnova per 
effetto dei cicli gestionali
44
.  
La figura 22 che ho inserito subito sotto rappresenta dunque lo schema di analisi 
che ho realizzato ed utilizzato per indagare l’andamento delle tre leve della 
durata del Ciclo del Circolante.  
 
                                                          
44 Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio – Strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, seconda edizione, Milano, Giuffrè Edizione, 2003. Paganelli O., Analisi di bilancio. Indici e 
flussi, UTET Università, 1991. Sòstero U., Ferrarese P., Analisi di bilancio. Strutture formali, indicatori e 





Fig.22 – Analisi Credito commerciale, Debito commerciale, Rimanenze 
Di seguito invece riporto lo schema di analisi che ho implementato ed utilizzato 
ogni volta che si è reso necessario investigare la durata (espressa in giorni) del 
Ciclo del Circolante. 












Analisi credito commerciale trend 2009 - 2010 - 2011 
Ind di rotazione D. comm.li Tempo medio pagamento D.v/Fornitori
Crediti v/clienti Ricavi di Vendita Ind di rotazione C. comm.li Tempo medio incasso C.v/Clienti
Analisi debito commerciale trend 2009 - 2010 - 2011 
Ricavi di Vendita Magazzino Ind di rotazione delle scorte Tempo medio di giacenza delle scorte






Fig.23– Durata del Ciclo del Circolante 
A questo punto della trattazione, merita spendere due parole in più in relazione 
alla formazione di alcuni indicatori. Quanto di seguito scritto è valido anche per i 
calcoli che sono stati effettuati in sede analisi dei Bilanci di esercizio di Ecol 
Studio S.p.A. 
L’Indice di durata del credito commerciale, ovvero una delle tre leve che 
influenzano la durata del Ciclo del Circolante, riveste un ruolo di primo piano 
poiché ci permette di avere un’informazione sulla durata dei crediti commerciali 
(o Crediti v/cliente) ovviando l’inconveniente di attendere fino al momento in cui 
il pagamento sarà concretamente avvenuto, segnalandoci quanta dilazione media 
è stata concessa ai clienti. Un limite di questo indicatore è che si pone come una 
misura precisa solo se le vendite sono costanti nei singoli mesi dell’anno; se 
invece le vendite variano di mese in mese, come accadrà nella realtà, l’indicatore 
può modificarsi, a parità di vendite totali e di tempi di incasso.  
L’indicatore in esame, definito anche DSO (Days of Sales Outstanding)45 è dato 
dal rapporto fra il saldo delle vendite e il fatturato giornaliero; ovvero [Saldo 
                                                          
45 Farchione A., “L’importanza di gestire il credito commerciale”, pubblicato sul sito 
www.imprese.intesasampaolo.com/portalImpn0/pdf/PMI_10_06_29.pdf. Primavera P., La gestione del 
credito commerciale. Metodologie operative per il contenimento del rischio di credito verso i clienti, 
Financial Innovations, SIM di consulenza, Confindustria Trieste, maggio 2011, pubblicato sul sito 
www.confindustria.ts.it/confindustria/trieste/istituzionale.nsf/frame.  
 









Crediti verso clienti/ (Fatturato annuo, inclusa IVA / 365)]. Al fine di rendere il 
numeratore “omogeneo” con il denominatore e quindi ottenere un rapporto 
affidabile, anziché fare come suggerito (includere l’IVA al denominatore), ho 
scorporato l’Iva dal numeratore (dai Crediti verso clienti). Nel dettaglio, per 
Crediti verso clienti ho considerato quelli iscritti in Bilancio di esercizio esigibili 
entro l’esercizio di volta in volta in esame; per Fatturato annuo o Vendite ho fatto 
riferimento ai Ricavi delle vendite e delle prestazioni, art.2425 Codice civile, 
marco classe A, punto 1. Infine, per quanto concerne l’Iva, sia per l’anno 2009 
che per l’anno 2010 ho ovviamente applicato l’aliquota 20%; mentre, nonostante 
l’aliquota sia passata dal 20% al 21% nel corso dell’anno, ho considerato per 
tutto il 2011 un’aliquota del 21%. 
Per quanto riguarda la formazione dell’indicatore Tempo medio di incasso dei 
debiti, esso si costituisce come il rapporto tra Debiti verso fornitori al netto 
dell’Iva e gli Acquisti di beni e servizi. Ancora una volta ho preferito scorporare 
l’Iva dal numeratore anziché andare ad aggiungerla al denominatore; le 
assunzioni effettuate per le aliquote del triennio 2009 – 2011 sono le stesse a 
quelle sopra descritte per il credito commerciale. Mentre per Debiti verso 
fornitori intendo quelli iscritti in Bilancio di esercizio scadenti entro l’esercizio 
amministrativo di volta in volta in esame, per Acquisti di beni e servizi intendo la 
somma degli importi relativi ai costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e 
di merci, per servizi, per godimento beni di terzi (art. 2425 Codice civile, macro 
classe B, punti 6,7,8). 
Terza ed ultima leva della durata del Ciclo del Circolante è il Tempo medio di 
giacenza delle scorte. Al riguardo tengo a specificare che questo indicatore l’ho 
calcolato in due diversi modi
46
: 
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 prima versione: (Magazzino/ Ricavi) * 365. Per Magazzino si intende 
l’importo iscritto all’interno della terza macro classe dell’Attività dello 
Stato Patrimoniale civilistico; per Ricavi invece si fa riferimento ai Ricavi 
delle vendite e delle prestazioni, art.2425 Codice civile, marco classe A, 
punto 1. 
 seconda versione: (Magazzino/ Costo del venduto) *365. Per Magazzino 
si intende quanto riportato nella prima versione, il Costo del venduto è 
invece ottenuto dalla sommatoria algebrica tra Acquisti di merci e il delta 
Rimanenze merci.  
Nonostante la seconda versione ci permetta di avere numeratore e denominatore 
omogenei, si è preferito, ai fini dell’analisi, utilizzare il secondo risultato poiché 
ritenuto più esaustivo e completo a scapito dell’omogeneità.  
Per quanto concerne invece la “Z”, che di nuovo ricordo esprime il risultato del 
modello Z-score di Altman, versione appositamente ideata e adattata alla PMI, 
essa riporta per l’anno 2011 un valore medio di 6,72. Questo risultato può essere 
interpretato come un segnale positivo di sviluppo e crescita del panel di clienti 
analizzato: mediamente, infatti, tali aziende non sono soggette a fallimento per il 
futuro più prossimo. Ricordiamo infatti che lo Z-score è un indicatore di rischio 
di credito, il quale evidenzia una visione dello stato di salute finanziaria della 
società, ossia la possibilità che si possa verificare o meno default finanziario. 
Al fine di scendere ad un livello più analitico dell’analisi, ho attribuito un colore 
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 ho assegnato il colore rosso alla fascia “Z < 4,846”, la cui descrizione è: 
società destinate al fallimento, a meno di non modificare pesantemente la 
struttura economico – finanziaria; 
 ho attribuito il colore giallo alla fascia intermedia “4,846 < Z < 8,105”, la 
cui descrizione è: società che necessita di cautela gestionale; 
 infine, ho riservato il colore verde alla fascia “Z > 8,105”, la cui 
descrizione è: società strutturalmente sana. 
A questo punto, ho fatto ricadere la Z di ciascuna azienda all’interno di una delle 
tre fasce ed è emerso che, sul campione selezionato di 53 aziende, le aziende che 
appartengono alla fascia rossa sono 16, quelle ricadenti all’interno della fascia 
gialla sono 20, infine le aziende associate alla fascia verde sono 17. Senza ombra 
di dubbio la fascia intermedia è la più rilevante anche se, per dovere di 
correttezza, devo specificare che molte volte sono stata “costretta” (ai fini di una 
corretta utilizzazione del modello) a far ricadere nella fascia gialla aziende che 
per pochissimi decimali avrebbero potuto rientrare a pieno titolo all’interno dei 
quella verde; così pure ho dovuto attribuire alcune aziende alla fascia rossa 
mentre per questione di pochissimi decimali le avrei potute asserire a quella 
gialla. A mio avviso questo risultato non è allarmante, anche se, purtroppo, su un 
panel di 53 aziende ben 16 rischiano il fallimento (non dimentichiamo però tutti i 
limiti precedente visti del modello stesso!). 








numero aziende  % numero aziende  % numero aziende  %
16 30,19% 20 37,73% 17 32,08%
Risultati emersi dall'applicazione del modello Z-score (versione adattata alle PMI)
Fascia rossa Fascia gialla Fascia verde 
 
 
Fig.24 – Risultati emersi dall’applicazione del modello Z-score (versione adattata alle PMI) 
In sede di compilazione del prospetto, alcune variabili discriminanti sono state 
calcolate in automatico (grazie alle formule su Excel che avevo precedentemente 
impostato), altre invece hanno richiesto un po’ più di attenzione. Nello specifico 
mi riferisco alla variabile discriminante X2 che equivale a [(Riserva legale + 
Riserva straordinaria) / Capitale investito]: ho considerato la Riserva 
straordinaria come la somma delle riserve facoltative più le Altre riserve (Stato 
Patrimoniale civilistico, Passivo, macro classe A, punto VII). Questa 
considerazione è valida per ogni volta che ho presentato il modello Z-score.  
Mentre per l’analisi dell’azienda Ecol Studio S.p.A. ho applicato il modello Z-
score per ciascun anno del quadriennio 2009 – 2012, per l’analisi delle aziende 
clienti ho riproposto tale modello limitatamente per all’anno 2011. 




Società x1 (CCN/CI) * 1,981  = risultato Società x2 (ris.legale+ris.straord/CI) * 9,841  = risultato
… * 1,981  = …  = 
… * 1,981  = …  = 
… * 1,981  = …  = 
Società x3 (Ro/CI) * 1,951  = risultato Società x4 (PN/CI) * 3,206  = risultato
… * 1,951  = … * 3,206  = 
… * 1,951  = … * 3,206  = 
… * 1,951  = … * 3,206  = 
Società x5 (V/CI) * 4,037  = risultato Società Z
… * 4,037  = …
… * 4,037  = …
… * 4,037  = …
MODELLO Z-SCORE DI ALTMAN ADATTATO ALLA PICCOLA-MEDIA IMPRESA ITALIANA ANNO 2011
Z = 1,981X1 + 9,841X2 + 1,951X3 +3,206X4 +4,037X5
 
Fig.25 – Modello Z-score di Altman adattato alla PMI italiana 
In base a quanto sopra riportato, possiamo affermare con ragionevole certezza 
che il giudizio sulla redditività è positivo e che le aziende esaminate sono 
tendenzialmente flessibili. Mentre se l’Autonomia finanziaria media è al limite 
della sufficienza ed il Capitale Circolante netto medio in ottica finanziaria è 
negativo per tutto il biennio 2011 - 2012, a partire dall’esercizio 2010, i giorni 
del Ciclo del Circolante operativo sono ritenuti sufficienti (circa due mesi). 
2.5 L’analisi per categorie, riflessioni sul settore cartario e comparazioni 
2.5.1 Analisi per categorie  
Allo scopo di avere un’idea precisa e completa circa il portafoglio clienti 




composizione. La logica adottata è sempre la stessa: l’indagine si è incentrata 
sulle “prime” 60 aziende clienti risultate tali dall’analisi ABC sul fatturato Ecol 
Studio S.p.A. per l’anno 2012 e, successivamente, per estensione, ciò che è 
emerso è stato fatto valere per l’intero portafoglio (di conseguenza, è bene tener 
presente questa assunzione in sede di conclusioni generali).  
Per quanto concerne dunque la composizione del campione portafoglio clienti 
soggetto ad analisi, esso risulta sufficientemente diversificato sia a livello di 
settore di appartenenza che di fatturato registrato e numero di dipendenti alla 
chiusura dell’esercizio amministrativo 2011. Si può però nel complesso 
intravedere una significativa preponderanza di aziende appartenenti al settore 
cartario e a settori ad esso affini, esattamente 23 aziende sulle “prime” 60 
selezionate. Per giungere a queste conclusioni, ho proceduto come di seguito 
viene descritto (rispetto alle “prime” 50 aziende, quelle appartenenti al settore 
cartario e ad esso affini sono 21). 
Ho creato un’apposita cartella intitolata “Analisi per categorie e analisi settore 
cartario”. Ho sviluppato l’argomento Analisi per categorie redigendo in 
un’apposita pagine Excel uno schema costituito da cinque colonne; esse sono 
rispettivamente: Aziende (dove sono elencate le Ragioni sociali in base ai dati 
emersi dall’analisi ABC su fatturato Ecol Studio per l’anno 2012), Numero di 
dipendenti anno 2011, Fatturato anno 2011 (fatto equivalere a Ricavi di vendita 
punto 1 prima macro classe Conto Economico civilistico), Codice del settore di 
appartenenza e, infine, Descrizione settore di appartenenza. Successivamente le 
aziende sono state riordinate secondo il criterio “numero dei dipendenti 
decrescente” anno 2011, per poi essere presentate in ordine di “fatturato 
decrescente” anno 2011. Così facendo sono stata in grado di evidenziare 
l’azienda con maggior numero di dipendenti e quella con numero minore, nonché 
l’azienda con il più elevato volume di affari e quella con il minor valore 




ancora una volta specificare, quattro non sono state esaminate poiché i relativi 
bilanci sono risultati indisponibili per via che si tratta di aziende pubbliche o 
società aventi sede legale fuori dall’Italia. Altra specificazione, alla fine di ogni 
elenco ho calcolato prima le rispettive medie aritmetiche semplici, poi le medie 
aritmetiche semplici senza l’azienda X S.r.l. L’azienda X S.r.l. (così chiamata per 
rispettare l’anonimato) presenta l’anomalia di essere costituita da alcuni anni ma 
non ancora effettivamente funzionante. Di conseguenza, avendo volume di affari 
nullo e numero di dipendenti pari a zero, rischiava di falsare eccessivamente la 
media del panel. 
Per aver un’idea in termini numerici di ciò che stiamo parlando, la media (senza 
considerare l’azienda X S.r.l.) del numero dei dipendenti per l’anno 2011 è di 
627 persone; la media (al netto dell’azienda X S.r.l.) del fatturato inerente l’anno 
2011 è di circa 210.500.000 Euro.  
Alla fine, ho raggruppato in un ulteriore schema le aziende di cui sopra in base al 
settore di appartenenza per evidenziarne la composizione percentuale. Volendo 
riportare alcuni valori per supportare con più precisione quanto sopra esposto, 
fatto 100 le “prime” 50 aziende analizzate48, la composizione è la seguente: 
settore cartario e affini ad esso: 42% (21 aziende); settore dei rifiuti: 8% (4 
aziende); settore relativo ai prodotti per l’edilizia in terracotta e annessi ad esso: 
4% (2 aziende); settore relativo alle opere di pubblica utilità: 4% (2 aziende); 
settore inerente la gestione e il trattamento dei rottami: 4% (2 aziende); settori 
vari: 30% (15 aziende); aziende non esaminate: 8% (4 aziende). 
Dunque ho ritenuto interessante approfondire quest’ultimo aspetto concentrando 
l’interesse sui risultati emersi dall’analisi delle prime 21 aziende appartenenti al 
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 Mi riferisco alle “prime” 50 aziende risultate tali secondo l’analisi ABC fu fatturato di Ecol Studio 




settore. Per inciso merita ricordare che le aziende appartenenti al settore cartario 
e ad esso affini sulle “prime” 50 sono 21, sulle “prime” 60 invece sono 23.  
 
Settore di appartenenza Num azinede Percentuale Tot. Aziende esaminate
Cartario e affini ad esso 21 42% 50
Rifiuti 4 8% 50
Prodotti per l'edilizia in terracotta 2 4% 50
Opere di pubblica utilità 2 4% 50
Rottami 2 4% 50
Settori vari 15 30% 50
Aziende non esaminate 4 8% 50
50 100%  
Fig.26 – Composizione del portafoglio clienti in base al settore di appartenenza 
 
Fig.27 – Rappresentazione della composizione portafoglio clienti in base al settore di appartenenza 
2.5.2 Il campione di aziende appartenenti al settore cartario e ad esso affini 
In un’ulteriore pagine Excel ho ricreato uno schema in cui, dopo aver 




fatturato dell’anno 2011 e il totale Attività anno 2011, ho inserito come ultima 
colonna anche il fatturato apportato ad Ecol Studio S.p.A. anno 2012. 
Attenzione: si assume che il fatturato delle aziende per l’anno 2012 sia in linea 
con quanto riportato nel 2011, anche se, per quanto concerne l’esercizio 2012, 
alla data di realizzazione del presente progetto i bilanci di quell’esercizio non 
erano ancora disponibili. 
2.5.3 La suddivisione in base al criterio dimensionale  
A livello dimensionale, facendo 21 il campione totale di riferimento 
(ovvero, il totale delle aziende appartenenti al settore cartario ed ad esso affini 
sulle prime 50 selezionate tramite tecnica ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. 
anno 2012), il 42,86% delle aziende possono definirsi grandi, 28,57% medie e 
28,57% piccole. Nessuna azienda del campione rientra nei parametri delle micro 
imprese.  
Dopo aver attentamente valutato ogni possibile parametro per la definizione della 
dimensione aziendale (parametri normativi, quantitativi e qualitativi), è stato 
preso come riferimento il parametro normativo che rimanda alla definizione 
proposto dalla Commissione Europea, la quale stabilisce criteri dimensionali per 
l’accesso ai programmi CE49. È doveroso sottolineare che la Commissione 
Europea ha come finalità prevalenti di classificazione motivazioni di tipo 
statistico – operative o comunque correlate alla formulazione di politiche e 
interventi pubblici (erogazione di incentivi, finanziamenti e agevolazioni 
regionali, nazionali, europei ecc.). 
Infatti, mentre i parametri quantitativi permettono di effettuare valutazioni e 
confronti sulla base di dati numerici assoluti, i parametri qualitativi consentono 
di effettuare confronti in modo ordinale, stabilendo tuttavia relazioni del tipo 
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“minore di” e “maggiore di”. Diversamente, i parametri normativi vengono 
individuati tramite norme comunitarie o regole per il censimento statistico. 
Rientrano tra i parametri normativi, oltre quelli di cui sopra fatto menzione 
definiti dalla CE, i dettami del Codice civile (nello specifico l’art.2083 per la 
definizione di piccolo imprenditore, l’art. 2214 relativo all’esonero dall’obbligo 
di tenuta delle scritture contabili obbligatorie, l’art. 2435 bis inerente la redazione 
del Bilancio di esercizio in forma abbreviata), i criteri impostati dalla BEI (Banca 
Europea per gli Investimenti) e le definizioni proposte dall’Istat e dall’Eurostat. 
Poiché recentemente è avvenuto un adeguamento che ha portato i parametri Istat 
sempre più convergenti con quelli Eurostat, impostare una classificazione 
aziendale basata esclusivamente su parametri nazionali, a mio avviso, sembrava 
eccessivamente riduttiva al fine del presente lavoro. Così pure non è stata seguita 
la regola convenzionale secondo cui il complesso delle imprese minori viene 
identificato con riferimento a quelle aziende che hanno più di 20 dipendenti e al 
contempo meno di 250. 
In linea generale, dunque, da un punto di vista squisitamente normativo, le 
discriminanti tra imprese sono collegate ad alcuni fattori: il numero di 
dipendenti, il fatturato, l’Attivo patrimoniale o il Capitale investito. Tuttavia, non 
dobbiamo mai perdere di vista il fatto che i parametri normativi non tengono in 
considerazione aspetti di altra natura ma ugualmente rilevanti tra cui il numero 
degli addetti risente della topologia di lavorazione, il fatturato è influenzato dal 
grado di integrazione e dal valore dei beni prodotti, il capitale investito risente 
della tipologia di lavorazione e delle scelte sugli impianti nonché delle politiche 
di ammortamento. 
Ritornando al punto di partenza ovvero al criterio scelto in questo progetto per 
effettuare la classificazione, di seguito riporto i parametri definiti dalla 




Classificazione dimensionale proposta dalla Commissione europea*
MICRO IMPRESE num dipendenti fatturato annuo e/o
< 10 totale di bilancio annuo
< 2.000.000 euro
PICCOLE (imprese indipendenti sul piano societario) num dipendenti fatturato annuo <
< 50 7.000.000 euro e/o tot di
bilancio annuo < 5mil E.
MEDIE (imprese indipendenti sul piano societario) num dipendenti fatturato annuo < 50mil 
< 250 di euro e/o tot di bilacio









Fatturato apportato ad 
Le 21 aziende Num dip 2011 Fatturato 2011 Tot attivo 2011 Dimensione* E.S. spa anno 2012
1 196 90.755.862,00        81.502.467,00        media 209.198,98                         
2 1730 522.818.163,00     380.607.755,00     grande 100.813,50                         
3 101 51.863.402,00        82.233.946,00        media 98.822,81                           
4 4767 2.454.593.000,00  2.265.711.000,00  grande 96.754,33                           
5 63 55.109.670,00        48.076.076,00        media 80.967,32                           
6 565 149.780.470,00     157.558.765,00     grande 78.871,50                           
7 55 40.894.400,00        31.268.402,00        media 70.098,00                           
8 673 248.087.769,00     189.907.794,00     grande 64.355,45                           
9 1271 480.899.320,00     423.539.724,00     grande 63.580,00                           
10 615 234.103.595,00     349.042.121,00     grande 58.179,65                           
11 47 12.017.766,00        8.129.365,00          piccola 57.853,43                           
12 1166 540.088.961,00     713.176.413,00     grande 51.449,39                           
13 81 7.157.101,00          29.074.970,00        media 48.618,00                           
14 126 49.122.825,00        77.542.712,00        media 43.299,00                           
15 33 31.166.212,00        21.172.923,00        piccola 36.315,00                           
16 377 258.115.653,00     137.334.631,00     grande 32.706,62                           
17 25 17.036.602,00        15.554.951,00        piccola 32.609,10                           
18 16 9.102.169,00          5.751.681,00          piccola 31.899,50                           
19 23 17.159.501,00        9.186.154,00          piccola 31.200,00                           
20 29 15.547.601,00        15.624.076,00        piccola 30.029,00                           
21 774 491.912.725,00     298.024.346,00     grande 30.029,00                           
606,33 275.111.084,14     254.286.679,62     Totale: 1.347.649,58                     
 
Fig.29 – Classificazione in base al criterio dimensionale del campione di aziende appartenenti al settore 
cartario ed a esso affini 
Risulta facilmente intuibile che, da una lettura dei valori registrati dalle 21 
aziende e riferiti ai parametri della Commissione europea poco sopra riportati, 




parametro “numero dipendenti” poiché, nel caso specifico, se un’azienda per 
esempio rientra a pieno titolo all’interno della categoria “media” sulla base del 
parametro “numero dipendenti”, sulla base del parametro “fatturato 2011” o 
“Totale attivo 2011” rientra invece tra le “grandi”. È a questo punto necessario 
sottolineare che per la Commissione Europea i requisiti devono sussistere 
entrambi (requisiti cumulativi); pertanto, la nostra interpretazione va letta con le 
dovute cautele poiché potrebbe essere in parte inesatta.  
Alla stregua di tutto ciò, emerge quanto di seguito riportato: 
Fatturato apportato ad 
Classe dimensionale  (I requisito della classificazione proposta dalla CE) N aziende % su campione selezionato E.S. SpA anno 2012
micro imprese 0 0 0
piccole 6 28,57% 219.906,03                         
medie 6 28,57% 551.004,11                         
grandi 9 42,86% 576.739,44                         
Totale 21 100% 1.347.649,58                     
 
Fig.30 – Suddivisione in base al criterio dimensionale del campione di aziende appartenenti al settore 






Fig.31 – Raffigurazione della suddivisione in base al criterio dimensionale del campione di aziende 
appartenenti al settore cartario ed a esso affini 
 
Fig.32 – Rappresentazione del fatturato apportato ad Ecol Studio S.p.A. anno 2012 per ciascuna classe 
dimensionale - campione di aziende appartenenti al settore cartario e ad esso affini 
2.5.4 Le correlazioni tra le 21 aziende appartenenti al settore cartario attraverso 
indicatori economico - finanziari 
Volendo trarre indicazioni in merito allo stato di salute medio delle 21 
aziende appartenenti al settore cartario e ad esso affini comprese all’interno delle 




finanziaria media di 0,3379, l’Indice di rigidità media al 44%, i giorni medi di 
Capitale Circolante operativo di circa 52,63. Sempre in riferimento all’anno 
2011, esse nel loro complesso apportano ad Ecol Studio S.p.A. un fatturato 
medio di oltre 1.300.000 Euro.  
Tutti questi valori medi, con le dovute attenzioni poiché frutto di 
approssimazioni e semplificazioni, possono essere considerati alla stregua di 
medie di settore.  
Nello specifico, a fronte di un ROI medio pari a 2,46%, l’azienda con ROI più 
elevato registra un valore pari al 13,95%, invece quella con ROI minore -12%.  
 
Fig.33- ROI 2011 del campione di aziende appartenenti al settore cartario e ad esso affini 
Per quanto concerne i Giorni del Ciclo del circolante, l’azienda che registra la 
tempistica peggiore si attesta sui 127 giorni, mentre l’azienda con il Ciclo più 
breve si afferma tale con circa -54, ovvero il Ciclo è addirittura negativo. La 





Fig.34 – Giorni del Ciclo del Circolante anno 2011 del campione di aziende appartenenti al settore 
cartario e ad esso affini 
Analizzando invece l’Autonomia finanziaria (o indice di Indipendenza 
finanziaria), emerge che l’azienda in tal senso “migliore” registri un valore pari a 
0,65, estremamente positivo se comparata con tutte le altre e dato il particolare 
momento che le realtà aziendali italiane stanno attraversando. L’azienda più 
“critica” sotto questo punto di vista registra addirittura un -0,11. La media è 0,34. 
 





Infine, dall’analisi dell’Indice di rigidità si evince che l’azienda maggiormente 
flessibile ha una rigidità strutturale del 5%, quella invece maggiormente 
strutturata arriva addirittura al 90%. La media risulta del 44%. 
 
Fig.36 – Indice di rigidità anno 2011 del campione di aziende appartenenti al settore cartario e ad esso 
affini 
2.5.5 Le correlazioni tra le 21 aziende appartenenti al settore cartario attraverso 
indicatori economico – finanziari ed Ecol Studio S.p.A. 
Dal raffronto dei questi valori medi di settore di cui sopra con quelli di 
Ecol Studio S.p.A. riferiti all’anno 2011, emerge che l’azienda registra un ROI e 
un’Autonomia finanziaria inferiore alla media del settore indagato, mentre i 
giorni del Ciclo del Capitale circolante e l’Indice di rigidità sono superiori. 
Quindi a prima vista siamo propensi a dare un giudizio sfavorevole nei confronti 
delle performances di Ecol Studio S.p.A. rispetto alle sue aziende clienti; ma è 
opportuno evidenziare che per Ecol Studio S.p.A. l’anno 2011 è stato 
caratterizzato da straordinarietà della gestione e dall’attuazione di radicali 
strategie di sviluppo; inoltre, nel momento in cui si intende effettuare dei termini 




indagate appartengono ad un settore diverso e distante rispetto quelli in cui opera 
Ecol Studio S.p.A..    
Di seguito, ho illustrato e riportato tramite tabelle e grafici quanto emerso dalla 
comparazione sopra descritta. 
Indicatori (al 2011) Media delle 21 aziende appartenti al settore cartario ECOL STUDIO SpA anno 2011 ECOL STUDIO SpA anno 2012
ROI 2,46% -1% 8%
gg del ciclo circolante op 52,63 73 82,49
autonomia finanziaria 0,33795 0,116084267 0,1442
Indice di rigidità 44% 68% 60%
 
Fig.37 – Confronto tra le medie appartenenti al settore cartario e ad esso affini anno 2011 e valori Ecol 
Studio S.p.A. anno 2011 
 





Fig.39 – Confronto sui giorni del Ciclo del Circolante anno 2011 tra la media del settore cartario e ad 
esso affini e Ecol Studio S.p.A. 
 
Fig.40 – Confronto sull’Autonomia finanziaria anno 2011 tra la media del settore cartario e ad esso 





Fig.41 – Confronto sull’Indice di rigidità anno 2011 tra la media del settore cartario e ad esso affini e 
Ecol Studio S.p.A. 
2.5.6 Estensione dell’analisi fino all’azienda numero 206 secondo ABC su 
fatturato Ecol Studio S.p.A. anno 2012 
A questo punto del progetto, ho riservato un intero foglio di lavoro Excel, 
sempre da inserire all’interno della cartella Analisi per categorie e analisi di 
settore, per l’estensione dell’analisi di cui sopra fino all’azienda numero 206 
(sempre secondo quanto emerso dall’analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. 
anno 2012); da questo studio emerge che le aziende appartenenti al settore 
cartario e ad esso affini sono, nel complesso, 68 (ovvero il 33,01% fatto 100 il 
campione allargato di 206 aziende).  
Non disponendo dei Bilanci di esercizio di tutte e 68 le aziende di cui sopra 
(poiché, ribadisco, il progetto è stato impostato per giungere fino all’azienda 
numero 60 secondo quanto è emerso dall’analisi ABC su fatturato Ecol Studio 




economico – finanziari; tuttavia, ho messo in evidenza, facendo ricorso anche 
alla grafica, quanto segue.  
Le 68 aziende apportano ad Ecol Studio S.p.A. un fatturato di oltre 1.900.000 









Fig.42 - Fatturato apportato ad Ecol Studio S.p.A. dal campione di aziende allargato appartenenti al 
settore cartario e ad esso affini 
 
Fig.43 – Rappresentazione del fatturato apportato ad Ecol Studio S.p.A. dal campione di aziende 
allargato appartenenti al settore cartario e ad esso affini 
Tot. Fatturato E.S. SpA anno 2012 6.254.654,00  
Tot. Fatturato apportato da campione az sett cartario 1.993.168,70  38,35%
Fatturato apportato da az apparteneti ad altri settori 3.204.451,64  61,65%
Tot. Fatturato apportato da campione allargato 5.197.620,34  100,00%
68 33,01%
Tot. Aziende appartenenti ad altri settori 138 66,99%
206 100,00%Tot. Aziende Campione allargato




Dopo aver fatto emergere l’indiscussa rilevanza che le aziende appartenenti al 
settore cartario ed a esso affini hanno per Ecol Studio S.p.A., mi è sembrato 
interessante/utile effettuare una breve indagine su tale settore al fine di capirne le 
dinamiche e gli andamenti che, pur indirettamente, influenzano oggi e 
influenzeranno domani il volume d’affari aziendale. 
2.5.7 Riflessioni sul settore cartario
50
 
Le industrie cartarie lucchesi sono indubbiamente tra le più dinamiche del 
mercato nazionale ed europeo. Fin dal 1300 esse si sono distinte per merito della 
continua ricerca dell’efficienza del sistema produttivo, qualità e differenziazione 
del prodotto, brand management, politiche di sviluppo e impatto ambientale 
sostenibile. Lo stretto legame con il territorio di tali imprese è andato sempre più 
intensificandosi nel tempo, mettendole così in grado di usufruire delle molteplici 
sinergie che talvolta il fenomeno genera (tra cui: la logistica integrata di distretto, 
lo sviluppo delle infrastrutture, i fattori congiunturali strategici). Al contempo, le 
industrie cartarie lucchesi non si sono chiuse in sé stesse, restando pertanto 
sempre attente ai mutamenti dell’ambiente circostante oltre a quello in cui sono 
inserite; infatti esse da sempre cercano di sfruttare i vantaggi offerti 
dall’internazionalizzazione, scegliendo alcune volte di delocalizzare la filiera 
produttiva per puntare alla competitività dei mercati internazionali. Oltre a ciò 
risulta sempre più rilevante la costante interazione tra imprese, istruzioni, centri 
di servizi del distretto e le università, aspetto che consente sempre più la messa a 
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Il settore cartario lucchese. I tempi nostri, pubblicato sul sito  
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punto di progetti di sviluppo che mirano all’innovazione e alla gestione integrata 
del comparto.  
Il Distretto cartario di Lucca
51, che si concentra nell’area territoriale della 
Provincia di Lucca, comprende 12 comuni ed ha una estensione di circa 750 
kmq. Morfologicamente parlando, l’area nel suo complesso è caratterizzata nella 
parte nord dalla presenza delle Alpi Apuane le quali formano una grande vallata 
inframontana e una parta sud che risulta caratterizzata da una vasta zona 
pianeggiante di tipo alluvionale: la Piana Lucchese. A queste due aree ricche di 
acqua e costantemente esposte ai venti di tramontana, insieme alla posizione 
strategica centrale rispetto all’Italia e al bacino del Mar Mediterraneo, si deve la 
tradizione secolare della produzione della carta. Volendo fare un confronto ieri – 
oggi, nel corso degli ultimi anni i fattori di localizzazione hanno assunto diversa 
importanza. Mentre anni fa l’affermarsi del settore cartario a Lucca era dovuto 
alla purezza ed abbondanza di acqua dei torrenti, agli incentivi finanziari offerti 
nel dopoguerra, alla disponibilità dei terreni a basso costo, oggi continuano ad 
avere un aspetto preminente fattori quali la posizione geografica centrale, la 
tuttora buona qualità di acqua prelevata dai pozzi, ma soprattutto fanno la 
differenza le economie di agglomerazione. 
Concentrando l’analisi sempre sull’industria cartaria\cartotecnica lucchese, 
secondo quanto emerge dalle indagini effettuate da “Lucca virtuale – il sistema 
cartario lucchese”52 essa risulta così composta: imprese di grandi dimensioni 
solitamente appartenenti a grandi gruppi locali nella produzione del tissue, 
multinazionali nel settore del cartone ondulato e imprese di piccole e medie 
dimensioni a conduzione prevalentemente familiare nel settore del cartotecnico. 
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È interessante sottolineare la seguente peculiarità: mentre le cartiere necessitano 
di grandi dimensioni per ottenere le indispensabili economie di scala, le 
cartotecniche invece, devono avere la dimensione minima possibile per essere 
veramente competitive.  
Dati recenti
53
 portano alla luce che il settore cartario e cartotecnico del distretto 
comprende oltre 100 aziende le quali generano un fatturato superiore a 3.500 
milioni di Euro ed impiegano forza lavoro per ben oltre 6.500 unità. Il Distretto 
detiene il controllo di circa l’80% della produzione nazionale di carta tissue e un 
valore prossimo al 40% della produzione di cartone ondulato nazionale. Questi 
numeri, riferibili a parte del distretto, vengono considerati come parziali.  
L’export nell’industria cartaria (le esportazioni sono destinate per più dell’80% ai 
Paesi Europei) è tra i principali protagonisti dell’export provinciale.  
Affiancano le imprese del settore della carta numerose altre attività 
manifatturiere e di servizi legate all’intera filiera produttiva ed appartenenti nella 
maggioranza dei casi agli eco-settori meccanico, elettrico ed elettronico. In tal 
modo si realizzata una forte integrazione verticale del ciclo produttivo. Esiste poi 
un collegamento tra le imprese del settore cartario/cartotecnico e le imprese 
meccaniche: le prime testano il prodotto delle seconde, chiariscono problemi 
tecnici ed offrono interessanti spunti per lo studio di nuovi macchinari.  
Tendenzialmente il settore cartario a Lucca rimane caratterizzato da un grado di 
concentrazione sensibilmente inferiore a quello degli altri Paesi Europei e quindi 
da un numero di imprese nettamente superiore. La Provincia di Lucca, 
nonostante si siano realizzate recentemente importanti dismissioni da parte di 
operatori locali a favore di imponenti gruppi esteri, rimane ben ancorata a questa 
realtà. Tuttavia la presenza diretta delle imprese straniere ha fatto sì, che si 
                                                          




registrassero rilevanti cambiamenti strategici: le due principali leve su cui 
competere sono diventate il maggior livello qualitativo e la differenziabilità dei 
prodotti; con il passare del tempo, anche le politiche di marketing e la rilevanza 
del marchio hanno assunto un interesse via via crescente. Di conseguenza, nel 
settore si è sentita sempre più la necessità di inserire all’interno 
dell’organigramma aziendale personale con elevate e specifiche professionalità e 
dove ciò non è stato possibile si è proceduto a riqualificare il personale già 
presente; pertanto, si è registrato uno spostamento in massa delle risorse umane 
verso le fasce contrattuali più elevate. 
Volendo estendere adesso l’intera riflessione al settore cartario in Italia, emerge 
che l’industria cartaria, la quale si caratterizza per essere un’industria a processo 
continuo, richiede infatti un rilevante impiego di capitali; sono quindi necessari 
macchinari a cui sono associati investimenti di decine di milioni di Euro e solo 
con un uso intensivo degli stessi è possibile recuperare l’investimento.  
La struttura dei costi di un’impresa cartaria54, inoltre, è caratterizzata dal forte 
peso delle materie prime (30 – 60% sui costi di produzione), dell’energia (20% 
circa dei costi di produzione), dei trasporti (10% circa dei costi di produzione), 
mentre il peso del costo del lavoro si aggira intorno al 10%; i costi del gas e 
dell’energia presentano rispetto ai competitors europei un differenziale di oltre il 
40%. Assocarta
55, per quanto concerne l’anno 2012, in una nota congiunturale 
evidenzia come la situazione del settore in esame sia di grande difficoltà 
(soprattutto in riferimento al mercato interno), presentandosi sempre più la 
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necessità di incidere sul divario competitivo che si amplia continuamente: ovvero 
sui costi energetici e sul rilancio dei consumi.  
Infatti, in un quadro non roseo ma anzi di forte preoccupazione, caratterizzato da 
una domanda di prodotti del settore debole e depressa, risulta indispensabile per 
il settore (e per la filiera cui lo stesso è inserito e ne è parte integrante) spostare 
l’attenzione sulla ricerca di misure idonee a sostenere e dare impulso alla 
domanda interna, tra cui riconquistare gli investimenti pubblicitari sulla stampa 
cercando di rivitalizzare la domanda quali la detassazione delle campagne 
pubblicitarie sulla carta stampata che permetterebbe il rilancio dell’advertising e 
la previsione in via definitiva del credito di imposta sugli acquisti della carta in 
favore delle imprese editrici di quotidiani, periodici e libri. Inoltre, trattandosi di 
un settore energivoro, restano di primaria importanza le misure volte al 
contenimento dei costi energetici che continuano a presentare differenziali 
importanti nei confronti dei competitors europei.  
In base a quanto sopra riportato, in aggiunta alla situazione di estrema incertezza 
e ad un quadro nazionale ed internazionale particolarmente critico, stanno sempre 
più emergendo nuove situazioni di crisi aziendali con sospensioni o fermate 
anche definitive di attività. Per avere un’idea, la domanda interna del secondo 
semestre del 2012 tocca i livelli più bassi dal 1994. In proporzione, anche la 
domanda estera segue lo stesso andamento. Alla luce del trend particolarmente 
negativo della domanda, il settore è costantemente impegnato a richiamare 
l’attenzione dei policy makers sulle misure indispensabili ed oramai non più 
rimandabili per limitare i costi di produzione, i quali rischiano di compromettere 
la situazione delle imprese in modo irreversibile. 
Tornado ora ad esaminare le aziende operanti nel settore cartario\cartotecnico 
lucchese, esse sono circa 210 ed a grandi linee abbiamo la seguente 
segmentazione interna del settore cartario\cartotecnico: il 78% delle imprese è 




cartone ondulato il ruolo delle imprese guida viene ricoperto dalle multinazionali 
le quali hanno instaurato con le atre imprese distrettuali il doppio ruolo di 
fornitrici di cartone ondulato e destinatari della sub-fornitura per quanto concerne 
le lavorazioni che si discostano dagli standard quindi sconvenienti da fare in 
proprio. Per quanto concerne il tissue invece il ruolo di imprese guida è 
solitamente attribuito ai gruppi aziendali (la proprietà di gran parte di essi è 
tutt’oggi nelle mani di imprenditori locali) per mezzo di cui è stata realizzata 
un’integrazione che va dalla produzione della carta fino alla 
commercializzazione del prodotto finito. 
Mentre le cartotecniche operano nel settore dei prodotti tissue, del cartone 
ondulato e scatole nonché altri usi, le cartiere operano invece nel settore della 
carta per ondulatori, in quello della carta tissue e nella carta per usi industriali, 
per imballi, per usi alimentari.  
All’interno del settore tissue nella realtà economica lucchese si sono creati grossi 
gruppi caratterizzati dall’integrazione che va dalla produzione alla 
commercializzazione del prodotto finito. Il settore pertanto risulta nel suo 
complesso molto sviluppato (si menziona infatti che il rapporto tra la relativa 
produzione italiana e quella lucchese sia pari all’80%) grazie anche a tutte quelle 
aziende che hanno avuto un processo di integrazione finanziaria all’interno della 
filiera produttiva stessa. Inoltre, le aziende lucchesi operanti nel tissue puntano 
sempre più alle grandi marche e, di conseguenza, all’ovvio ingresso nella grande 
distribuzione obbliga le stesse a prestare sempre più attenzione alla competitività 
che si viene a creare a livello di prezzi, imponendo talvolta investimenti in 
macchinari sempre più all’avanguardia per aumentare la capacità produttiva e 
migliorare la qualità del prodotto. 
Sorte ben più complessa è risultata invece quella relativa alla filiera lucchese del 
cartone ondulato la quale, dopo un’imponente crescita dimensionale negli anni 




imprese e stabilimenti, i quali sono oggi ritenuti obsoleti. La congiuntura 
particolarmente favorevole degli anni ’80 scaturì tuttavia un inteso processo di 
selezione il quale portò le aziende più forti alla ristrutturazione aziendale e 
all’integrazione verticale con un conseguente aumento dimensionale; 
quest’ultima operazione indusse inevitabilmente molti imprenditori a cedere la 
proprietà aziendale a multinazionali, sempre più interessate alle imprese lucchesi. 
Di conseguenza, la filiera del cartone ondulato è un settore strettamente 
dipendente dall’andamento e dalle strategie delle multinazionali, con un ormai 
basso tasso di crescita dovuto principalmente ad una fase di maturità raggiunta. 
Ad oggi si evince che il settore della carta per ondulatori è quasi del tutto 
integrato con il comparto del cartone ondulato e con quello delle scatole in 
ondulato. Ne deriva una fusione fra cartario e cartotecnico che ci consente di 
parlare del comparto cartone ondulato come un intreccio molto complesso di 
relazioni fra imprese. Inoltre, il settore del cartone ondulato ha sviluppato nel 
tempo un forte legame con il territorio, facendogli registrare a tutti gli effetti una 
vera e propria specializzazione produttiva.  
Inoltre, stime recenti fanno emergere che il numero medio di addetti per azienda 
sia di circa 50 unità. In base invece alla forma giuridica, le imprese cartarie del 
distretto lucchese sono, in base ai risultati emersi dall’analisi effettuata dalla 
Camera di Commercio di Lucca
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, così ripartite:  
 
                                                          






Fig.44 – Le imprese cartarie per forma giuridica 
Si evince, senza ombra di dubbio, una netta preponderanza di imprese costituite 
sotto forma di Società di capitali (65%). 
Infine dalle ricerche di cui sopra sono emersi quali siano i principali fattori di 
competitività a cui ogni impresa del settore (e il settore stesso nel suo complesso) 
devono prestare delicata attenzione per rimare attraenti in modo tale da 
continuare a creare valore:  
 la specializzazione (alta specializzazione nella produzione e 




 la concentrazione (elevato numero di imprese concentrate nell'area); 
 il know-how (elevato know-how delle maestranze); 
 la qualità (presenza nell'area di qualificati fornitori di tecnologie e servizi); 
 la competenza (presenza di centri di competenza per la formazione e il 
trasferimento dell'innovazione); 
 il posizionamento (posizione geografica baricentrica rispetto all'Italia e al 
bacino del Mediterraneo); 
 la tradizione secolare. 
All’interno del settore in esame spicca il Distretto Cartario di Capannori. Allo 
scopo di dotare quest’ultimo di un’adeguata struttura organizzativa, è stato 
costituito nell’aprile del 2002 il Comitato di Distretto Cartario. Il Comitato di 
Distretto, dopo aver riunito i rappresentati degli enti locali, della CCIAA di 
Lucca, delle imprese, delle associazioni di categoria e dei sindacati e dopo aver 
proceduto all’elaborazione di un proprio Regolamento ed alla definizione delle 
sue linee strategiche di attività, ha dichiarato la propria missione: accrescere e 
favorire la competitività su scala mondiale del Distretto Cartario, attraverso una 
congrua pianificazione delle attività di indirizzo, promuovendolo e sostenendolo 
nelle aree strategiche di ambiente, infrastrutture, sicurezza, qualità, sviluppo di 
strategie innovative, sviluppo delle risorse umane, sviluppo di iniziative di 
comunicazione e promozione. Tramite il progetto di valorizzazione delle risorse 
attinenti il tema della carta – La Via della Carta – il Distretto mira a non 
disperdere la tradizione che costituisce a tutti gli effetti un patrimonio 
indispensabile per guardare il futuro.  
Altro progetto degno di nota è quello che è stato realizzato nel 2001 
(dall’ispirazione dell’azione di Lucense SCpA): Città Sottili – luoghi e progetti di 




l’ideazione e la sperimentazione di usi innovativi di cartone, per elementi di 
arredo, allestimenti ed installazioni temporanee. Obiettivo principale di Città 
Sottili è fare ricerca e innovazione sul cartone, trasferendo il suo utilizzo in 
ambiti nuovi quali l’architettura ed il design, cercando continuamente di dare 
nuovi impulsi al Distretto cartario lucchese, rafforzandone l’identità e il 
prestigio. Infatti, ad oggi, grazie all’attività di Città Sottili, si è creata e 
consolidata una vera e propria rete di competenze tra la realtà della produzione e 
il mondo della trasformazione della carta, quello dell’architettura e del design, 
dalla comunicazione e quello della ricerca e della trasformazione.  
Concludendo, possiamo riassumere così la situazione di cui sopra trattato, in 
riferimento al settore cartario in Italia: l’anno 2012 complessivamente si chiude 
con una battuta di arresto del settore e i due nodi cruciali della questione sono i 
costi (specie quelli energetici) a carico delle imprese in continuo aumento e la 
domanda sempre più debole inserita a sua volta in un contesto profondamente 
turbolento e critico. Nonostante questo quadro non sia particolarmente roseo 
restano molto elevate le attese del settore e della filiera cui esso appartiene 
sull’attività di risanamento e di rilancio dell’economia che il Governo sta 
portando avanti: l’attenzione è principalmente incentrata su iniziative volte al 
sostegno del credito alle imprese ed alle liberalizzazioni (massima urgenza in 
relazione a quelle in materia di energia ed autotrasporto) reputate indispensabili 
per il contenimento dei costi.   
2.6 Risultati in sintesi: il Credit scoring e i report “prime” 15 
Giunti a questo punto della trattazione è opportuno ricordare ancora una volta 
che, non essendo sempre possibile ricorrere a modelli di natura economico - 
statistica, molte delle assunzioni fatte sono frutto di valutazioni soggettive. 





2.6.1 Il Credit scoring  
Il Credit scoring è una metodologia precedentemente definita nella 
Capitolo 1 dello scritto, ai fini del progetto da me realizzato è stata 
adattata\modellata al caso specifico in base alle richieste espresse dal 
management aziendale. Tuttavia lo strumento che ne è derivato ha perso alcuni 
dei connotati tipici del Credit scoring così come parte della letteratura lo 
presenta
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, ma il suo fine rimane pur sempre quello di attribuire un giudizio di 
sintesi a ciascuna azienda cliente, creando una vera e propria gerarchia 
all’interno del portafoglio clienti medesimo. 
La procedura Credit scoring è stata implementata sulle “prime” 50 aziende 
clienti. Dall’applicazione della stessa, il cui obiettivo principale è quello di 
assegnare un punteggio compreso tra 0 e 10 (in ordine crescente di affidabilità), 
tenendo conto del giudizio non solo relativo ai parametri quantitativi, ovvero 
indicatori e margini economico - finanziari, ma anche di taluni aspetti qualitativi, 
tra cui le esperienze pregresse di Ecol Studio S.p.A. nei confronti di ciascuna 
azienda cliente. 
All’interno della cartella intitolata Risultati in sintesi delle analisi ho inserito il 
Credit scoring ed i report “prime 15”; il file Credit scoring è stato realizzato 
come di seguito descritto. Su una pagina Excel ho impostato una schema definito 
appunto Credit scoring in cui, partendo da sinistra ed andando verso destra, 
troviamo cinque colonne cui sono assegnati questi nomi: Ragione sociale 
(colonna in cui vengono elencate le varie aziende clienti in base a quanto 
risultato dall’analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. per l’anno 2012), 
Analisi della situazione economico - patrimoniale, Analisi delle esperienze 
pregresse, Dati aggiunti sul cliente, Crediti scoring 0 – 10. 
                                                          






Fig.45 – Schema di Credit scoring 
Andando nel dettaglio, la colonna intestata ad Analisi della situazione economico 
– patrimoniale include in sé ben due risultati: “punteggio” e il risultato emerso 
dall’applicazione dello Z-score model (le tre fasce del modello sono espresse 
tramite i colori: rosso, giallo, verde per indicare, rispettivamente, la situazione 
più negativa, quella intermedia ed infine quella positiva). È opportuno invece 
spendere qualche parola in merito al risultato “punteggio”. Per ottenere 
quest’ultimo ho creato un altro schema su un’apposita pagina Excel, denominata 
appunto Punteggi, la quale mi è servita per calcolare la votazione da attribuire a 
ciascuna azienda cliente limitatamente all’aspetto economico – patrimoniale. 
Nella scheda Punteggi ho riportato e riordinato (abbandonando quindi l’ordine 
stabilito dall’analisi ABC), per ciascuna azienda cliente, i risultati di soli quattro 
indicatori frutto della precedente analisi economico – finanziaria: i Giorni del 
Ciclo del circolante anno 2011, il ROI dell’anno 2011, l’Autonomia finanziaria 









Fig.46 – Scheda riassuntiva degli indicatori calcolati 
Ho scelto questi quattro indicatori perché, fra tutti quelli precedentemente 
calcolati, a mio avviso sono i più significativi e nel loro complesso, essendo 
ciascuno espressivo di uno specifico aspetto della gestione, ci permettono di 
avere uno sguardo d’insieme di ciascuna realtà aziendale. 
Come di seguito descritto in dettaglio, dopo lunghe riflessioni e momenti di 
incontro con il management aziendale, è stato deciso di procedere tramite ipotesi. 
I quattro indicatori sono stati suddivisi in quattro fasce ed a ciascuna di esse, 
tramite opportuni calcoli, è stato attribuito un punteggio. Ogni indicatore può 
arrivare ad accumulare fino ad un massimo di 2,5 punti (mettendo di 
conseguenza l’azienda eccellente in grado di raggiungere un massimo 
complessivo di 10 punti, ovvero 4 fasce*2,5) e un minimo di 2,5 punti (ovvero 
4*0,625). 
Poiché 2,5 esprime il punteggio massimo che ciascun indicatore può riportare, 
per definire invece giudizi intermedi e graduati relativi allo stesso indicatore (ho 
pensato fossero opportune quattro fasce di giudizio), ho dovuto procedere tramite 
ulteriori ipotesi: ho supposto che i 2,5 punti massimi previsti per ogni fascia 
fossero ripartiti attraverso un coefficiente di ripartizione, di modo tale che 
risultasse 2,5 punti massimi per ciascun indicatore ÷ 4 fasce di giudizio = 0,625 
z-score
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(coefficiente di ripartizione). Di conseguenza, ogni indicatore può ricadere 
all’interno di una delle quattro fasce definite e graduate attraverso i colori (verde, 
verde chiaro, gialla, rossa): 
* fascia verde: 0,625 * 4= 2,5 
* fascia verde chiaro: 0,625 * 3 =1,875 
* fascia gialla: 0,625 * 2 =1,25 
* fascia rossa: 0,625 * 1 =0,625 
Nel dettaglio le fasce relative ai Giorni del ciclo del Circolante operativo sono 
state così individuate: 
* verde: da valori negativi ad un mese (30 giorni) 
* verde chiaro: da un mese (30 giorni) a due mesi (60 giorni) 
* fascia gialla: da due mesi (60 giorni) a tre mesi (90 giorni) 
* fascia rossa: oltre i tre mesi (90 giorni) 
Le fasce relative al ROI sono state così definite: 
* verde: oltre 2% 
* verde chiaro: 2% 
* fascia gialla: tra 0 e 1% 
* fascia rossa: valori negativi 
Le fasce inerenti l'Autonomia finanziaria sono state così ripartite: 
* verde: oltre il 60% 
* verde chiaro: dal 40% al 60% 




* fascia rossa: sotto il 30% 
Infine per quanto concerne la suddivisione del Capitale Circolante netto 
abbiamo:  
* verde: oltre dieci milioni di Euro 
* verde chiaro: da un milione di Euro a dieci milioni di Euro 
* fascia gialla: valori positivi entro un milione di Euro 
* fascia rossa: importi negativi. 
 
 
Fig.47 – Scheda “Punteggi” 
A questo punto, per ottenere il “punteggio” da riportare all’interno della colonna 
Analisi della situazione economico – patrimoniale (insieme al risultato dello Z-




risultati parziali riportati dai rispettivi quattro indicatori in base al colore della 
fascia in cui ciascuno di loro è stato ricompreso.  
La terza colonna del prospetto Credit scoring, come sopra anticipato, porta la 
dicitura Analisi delle esperienze pregresse. Diversamente da quanto suggerito 
negli schemi tradizionali di Credit scoring sviluppati dalla letteratura, dove la 
teoria suggerisce di esprimere le “esperienze pregresse” tramite il periodo medio 
ponderato sull’entità degli importi, ho riportato un giudizio che è stato espresso 
dal management aziendale in merito a ciascun cliente; questo è un voto di natura 
puramente soggettiva a cui non si ha un rimando specifico ad indicatori o valori. 
Nel caso in esame infatti, il management dopo un’attenta riflessione in merito al 
proprio portafoglio clienti, si è espresso tramite la seguente gradazione di 
giudizio: negativo (3 e 4), insufficiente (5), sufficiente (6), mediocre (7), positivo 
(8), molto buono (9 e 10).  
Anche la compilazione della quarta colonna, Dati aggiuntivi sul cliente, è stata 
affidata all’Amministrazione poiché io, in qualità di soggetto esterno, non ero a 
conoscenza delle informazioni richieste per la sua redazione. In tale colonna è 
stato espresso un giudizio di natura puramente qualitativa, senza citare votazioni 
numeriche od assegnare punteggi. L’Amministrazione si è riservata di esprimere 
un parere circa l’affidabilità o meno di ciascun cliente, la sua attitudine a 
rispettare le progressive scadenze e le eventuali difficoltà incontrate in sede di 
recupero crediti. 
La quinta e ultima colonna del prospetto Credit scoring, denominata appunto 
Credit scoring 0 – 10, presenta il risultato della procedura; in tale colonna infatti 
ho confluito un giudizio di sintesi in merito alla “bontà” di ciascun cliente 
tenendo presente in egual misura di tutti e tre i giudizi parziali espressi nelle tre 
precedenti colonne. Ancora una volta tengo a precisare che non essendo facile 




descrittive (quindi parametri di giudizio qualitativi) io, congiuntamente al 
management aziendale, talvolta sono stata obbligata a fare delle approssimazioni. 
Dall’applicazione di questa articolata procedura al caso specifico, si evince che, 
tra le “prime” 50 aziende analizzate, è stata individuata come la più eccellente 
una S.p.A. e ad essa è stato attribuito un voto complessivo pari a 10. Le fanno 
seguito ben nove aziende con un punteggio pari a 9. Tuttavia, il voto complessivo 
più basso (pari a 2) è stato attribuito ad un’unica azienda; voto sensibilmente 
negativo (pari a 4) è stato assegnato a tre società. Le restanti si aggiudicano 
giudizi intermedi compresi nella fascia da 5 a 8. 
A mio avviso è importante tenere nel tempo aggiornato questo strumento ai fini 
di una corretta percezione dell’andamento del portafoglio clienti, altrimenti 
rischia di essere una procedura controproducente per l’azienda che nel corso 
degli anni continua a far riferimento ad informazioni obsolete e giudizi passati 
espressi sulla base di queste. 
2.6.2 I report “prime” 15  
Ai fini dell’ottenimento di una visione d’insieme circa lo stato di salute 
delle aziende ritenute senza indugio particolarmente strategiche per l’azienda – 
ovvero le “prime” 15 risultate tali sempre secondo quanto emerso dall’analisi 
ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. anno 2012 – ho realizzato, su indicazione 
del management aziendale, una pagina Excel che ricomprende al suo interno una 
serie di report, esattamente uno per ciascuna azienda. 
I report sono sintetici e intestati alle varie Ragioni sociali; ciascuno di essi 
ricomprende, oltre ad una breve anagrafica cliente (la quale è composta dalla 
Ragione sociale, la Partita IVA, il settore di appartenenza, il numero dipendenti 
2011, il fatturato 2011), i risultati emersi dai principali indicatori calcolati tramite 
l’analisi per indici sul triennio di riferimento 2009 – 2011 (precisamente: il ROI, 




e il valore dello Z-score model limitatamente all’anno 2011; a complemento di 
ciascun report, ho inserito una breve descrizione riepilogativa delle conclusioni 
tratte circa lo stato di salute di ciascuna azienda, integrate dal giudizio di sintesi 
espresso tramite il Credit scoring.  
Di seguito viene proposto un esempio di report di cui sopra. 
 
Fig.48 – Esempio di report realizzato per ciascuna delle “prime” 15 
2.7 Conclusioni relative al portafoglio clienti  
Dall’analisi ABC sul fatturato di Ecol Studio S.p.A. relativo all’anno 2012, 
tolti gli utenti privati, emerge che le “prime” 60 aziende clienti58 generano circa il 
54% del volume di affari di quell’anno. Le aziende clienti alla chiusura 
dell’esercizio amministrativo sono esattamente 1250, di cui la prima della 
graduatoria genera da sola il 3,42% del totale fatturato.  
Volendo trarre delle conclusioni in merito all’analisi economico – finanziaria 
appena effettuata sul campione ristretto di aziende ma ritenuto emblematico e 
strategico in base a quanto emerso dall’analisi ABC sul fatturato di Ecol Studio 
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S.p.A. relativo all’anno 2012 (al netto degli utenti privati), possiamo affermare 
senza esitazione che esso, alla chiusura dell’esercizio 2012, in base al trend 
analizzato 2009 – 2011 sul un campione di 60 aziende, sia sufficientemente 
diversificato e stratificato sia a livello dimensionale (secondo i parametri 
“numero di dipendenti” e “volume d’affari” registrato al 31 dicembre 2011) che 
settoriale (anche se individuiamo facilmente una preponderanza di aziende 
appartenenti al settore cartario e ad esso affini).  
In riferimento al campione analizzato, abbiamo infatti che il numero medio di 
dipendenti sia di 627 persone (dato emerso dai Bilanci di esercizio 2011) e il 
fatturato medio sia di circa 210.500.000 Euro (sempre al 2011). La spiccata 
preponderanza di aziende appartenenti al settore cartario ed ai settori ad esso 
affini è dimostrata evidenziandone il rapporto di 23 aziende su 60 selezionate. 
Stringendo ulteriormente il campione e riducendolo così alle prime 50 aziende 
della graduatoria, addirittura 21 appartengono al settore cartario e ad esso affini 
(il 42%). 
In relazione invece alla classificazione dimensionale proposta dalla Commissione 
Europea
59
, in riferimento ad un solo parametro (numero dipendenti), sempre alla 
chiusura dell’esercizio amministrativo 2011 e sempre in relazione alle 21 aziende 
di cui sopra, il 28,57% possono dirsi piccole, il 28,57% sono medie e, infine, il 
42,86% sono grandi.  
È poi risultato interessante confrontare le medie dell’intero campione selezionato 
– le “prime” 60 aziende - in riferimento ad alcuni specifici indicatori (quattro per 
l’esattezza) con le “medie di settore” (ovvero quelle relative alle 21 aziende di 
cui ho parlato poco sopra), il tutto riferito alla chiusura dell’esercizio 2011. Il 
ROI medio di settore è di 2,46% mentre quello del campione selezionato è di 
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circa 4%; l’Autonomia finanziaria media di settore si attesta a 0,34 a fronte di 
circa 0,27 relativa al campione. Inoltre i giorni del Ciclo del Circolante sempre in 
riferimento al campione sono circa 53, quelli dell’intero panel sono circa 58. 
Infine per quanto concerne la rigidità media di settore, essa è del 44%, in linea 
con una rigidità del campione complessivo che è pari al 45% circa. Pertanto le 
aziende analizzate nel loro complesso registrano mediamente su tutto il triennio 
oggetto di studio buoni risultati reddituali, si intravede invece qualche fragilità a 
livello di indipendenza finanziaria. 
A dimostrazione di quanto detto fino ad adesso, dall’applicazione del Credit 
scoring si evince che, tra le “prime” 50 aziende analizzate, è emerso che 
l’azienda più eccellente sia una S.p.A. e ad essa è stato attribuito un voto 
complessivo pari a 10. Le fanno seguito ben nove aziende con un punteggio pari 
a 9. Tuttavia, il voto complessivo più basso (pari a 2) è stato attribuito ad 
un’unica azienda; voto sensibilmente negativo (pari a 4) è stato assegnato a tre 
società. Le restanti si aggiudicano giudizi intermedi compresi nella fascia da 8 a 
5. Quindi lo stato di salute (nonché la percezione che il management aziendale ha 
delle sue aziende clienti) è mediamente buono e ci si auspica dunque che la 
propositiva e costruttiva collaborazione prosegua nel futuro. Tuttavia è 
vivamente consigliato di non abbassare mai il livello di guardia generale, 
prestando particolare attenzione a quelle aziende che riportano giudizi 
complessivi di Credit scoring inferiori a 5/6; queste ultime, anche se 
numericamente poche, appaiono comunque molto rilevanti poiché nei primi posti 
della graduatoria per rilevanza e strategicità.  
Infine, è da tenere in debita considerazione che l’analisi, come poco sopra 
ricordato, è stata realizzata su un campione ristretto di aziende e in questa sede in 
tema di conclusioni generali estesa all’intero portafoglio clienti. Dunque a causa 
di questa indispensabile semplificazione, alcune deduzioni possono sembrare 





























3.1 Le incertezze quotidiane delle aziende italiane  
Dopo aver analizzato il portafoglio clienti esistenti e tratte le dovute 
considerazioni e riflessioni, il progetto prevedeva di terminare con l’ideazione e 
l’implementazione di una procedura di analisi clienti potenziali. 
L’azienda sentiva da tempo l’esigenza di disporre di un semplice “programma” 
da utilizzare ogni qualvolta si presentasse l’esigenza di valutare/testare 
l’affidabilità di un’azienda che chiedesse di usufruire dei servizi che Ecol Studio 
S.p.A. offre, diventando così sua cliente. 
Il contesto ambientale particolarmente critico in cui le aziende italiane sono 
inserite (nonché la sua turbolenza e instabilità) e la congiuntura economica 
tendenzialmente sfavorevole che stiamo attraversando, fanno sì che le aziende 
ogni giorno si trovino, adesso più di un tempo, a valutare con il massimo 
scrupolo ogni potenziale cliente. Inoltre dall’analisi delle cinque forze 
competitive di M.E. Porter è emerso fra gli aspetti critici legati alla clientela che 
ci sia un notevole aumento dei tempi medi di incasso e aumento degli insoluti
60
. 
La situazione che le imprese italiane oggi vivono, secondo recenti dati facilmente 
reperibili sia sui media che su carta stampata, può essere efficacemente riassunta 
tramite i seguenti scoraggianti risultati
61
: in Italia sono circa 126.000 le imprese 
che hanno in corso ad oggi una procedura concorsuale tra fallimenti e concordati 
preventivi; per quanto concerne invece i fallimenti, nel primo semestre del 2013 
si sono registrate circa 6.500 nuove procedure fallimentari (dati ufficiali della 
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Camera di Commercio di Monza e Brianza), in aumento rispetto allo scorso anno 
del 5,9%: praticamente si tratta di quasi 36 procedure fallimentari al giorno.  
L’aspetto che più desta l’attenzione degli esperti e degli operatori del mercato è 
che, mentre aumentano i fallimenti, anche le imprese “storiche”, con le loro 
tradizioni imprenditoriali ed esperienze decennali, fanno fatica a resistere. Infatti 
per la crisi, tra il 2008 e il 2012 hanno chiuso circa 9.000 imprese “storiche”, 
cioè con più di 50 anni di attività (quindi circa il 25% di tali imprese è uscito 
dalla scena). Tuttavia prima del 2008, tra le imprese con più di 50 anni di attività, 
il medesimo dato si fermava a 1 su 5. 
Volendo fare una panoramica generale a livello nazionale
62
 circa la situazione di 
cui sopra, si registra una variazione più evidente di nuovi fallimenti in Toscana 
(+33,8% rispetto allo scorso anno), Calabria (+31%) e Trentino Alto Adige 
(+26,9%). L'incidenza dei fallimenti è più elevata in Lombardia, dove si sono 
iscritte tra gennaio e giugno 2013 più di 1400 procedure di fallimento (1,8 
imprese su 1000; +7,5% in un anno). In più della metà dei casi si tratta di 
imprese nate tra il 2000 e il 2009 (2,5 imprese su 1000). 
Le regioni che, dopo la Lombardia, fanno emergere il dato più allarmante per i 
nuovi fallimenti in relazione al numero di imprese attive sono Lazio e Toscana. 
Tuttavia tra le regioni italiane, la percentuale delle imprese “storiche” che hanno 
cessato l'attività tra l’anno 2008 e il 2012 sale in Calabria e supera la metà delle 
imprese “storiche” (53%, circa 250 imprese), stesso discorso vale per la Puglia 
(dove si registra il 47,6%, circa 300 imprese). Infine in Lombardia, 1 impresa 
“storica” su 3 ha cessato l'attività in questi anni di crisi (più di 4200 imprese). 
Non è una novità degli ultimi anni ma è appurato che da sempre i risultati 
economici di un’attività d’impresa debbano fare i conti con il problema 
                                                          




dell’effettivo incasso dei crediti maturati verso i propri clienti per vendite e 
servizi erogati nei loro confronti; tuttavia le aziende sono solite, per agevolare il 
cliente e al tempo stesso rendere meno difficoltosa la realizzazione del credito, 
rateizzare, dilazionare, rimandare nel tempo l’importo di volta in volta dovuto, al 
fine appunto di venire incontro alle svariate esigenze della controparte pur di 
portare a termine l’affare, ottenere il lavoro o semplicemente mantenere i 
rapporti commerciali con una clientela sempre più spesso in crisi di liquidità. 
Nondimeno queste condivisibili e talvolta non evitabili scelte incidono 
negativamente sulla gestione finanziaria dell’attività; per l’azienda creditrice 
infatti una carenza di flussi cash in entrata può generare scompensi, alterare 
equilibri o, nei casi più estremi, condizionare politiche d’acquisto e di 
investimento futuro. 
È infatti insita nella definizione di rischio imprenditoriale la possibilità che gli 
“affari” non vadano bene, fino all’estremo della cessazione forzata dell’attività. 
Senza esitazione si può affermare che una delle possibili cause di difficoltà 
dell’imprenditore è costituita proprio dal dissesto che può colpire i clienti della 
sua azienda: se i ricavi non riescono a convertirsi in incassi, la vendita a suo 
tempo effettuata rappresenta in realtà un consumo di risorse che non trovano 
remunerazione e per le quali, dunque, il circuito della produzione non si conclude 
positivamente, diventando oneri che gravano integralmente sulla gestione.  
Nel caso di dichiarazione di fallimento di un cliente, il credito esistente nei suoi 
confronti, come si dice in gergo, “entra in sofferenza”, diventando un credito per 
il quale sorgono elevati rischi di parziale o totale inesigibilità. Infatti con 
l’apertura della procedura fallimentare, tutte le posizioni debitorie del fallito sono 
gestite secondo una particolare procedura, guidata e controllata da soggetto 
definito curatore fallimentare, il quale mira a garantire la par condicio tra le 
stesse categorie di creditori. La procedura si reputa conclusa una volta venduti 




Come possibile alternativa abbiamo quindi il recupero forzato delle somme 
spettanti; questa per una serie di ragioni è difficilmente percorribile: in primo 
luogo procedere per via legali verso un cliente (utente privato o azienda che sia) 
moroso o inadempiente significa perderlo come cliente e secondariamente, 
spesse volte, le spese del legale che deve istituire la pratica, cercare di recuperare 
il credito, redigere e presentare il decreto ingiuntivo, eccedono il valore del 
credito che si intende per questa via recuperare e quindi l’operazione diviene 
tutt’altro che economica, questo nonostante la sussistente norma pro-creditore 
sugli interessi moratori dovuti in caso di ritardato pagamento. Certamente allora 
l’impresa potrà trovare più opportuno rinunciare a qualche credito giudicandolo 
il male minore.  
In tutte queste ipotesi bisogna però fare i conti con le norme di legge perché non 
è sempre facile e scontato che si possa annullare i crediti nel Bilancio di esercizio 
senza ripercussioni, prime fra tutte di carattere fiscale. Di conseguenza, i crediti 
di modico valore un po’ difficoltosi da incassare finiscono per essere stralciati 
senza che la cosa abbia effetti fiscali indesiderati, proprio perché lo sforzo 
economico per un loro eventuale e faticoso recupero, eccederebbe certamente la 
cifra che si riuscirebbe a riscuotere, al termine di lunghe trafile burocratiche.  
Inerente al trattamento crediti, infatti, il Codice civile ci dice che essi devono 
essere iscritti in Bilancio di esercizio secondo il presumibile valore di realizzo 
(art. 2426 C.C. – Criteri di valutazione – punto 8: “I crediti devono essere iscritti 
secondo il valore presumibile di realizzazione”, criterio valido sia che i crediti 
costituiscano elementi dell’Attivo circolante, sia che costituiscano elementi delle 
Immobilizzazioni). Questa espressione, come esplicitato dai principi contabili, 
significa che la valorizzazione di un credito deve essere a priori espressa già al 
netto delle perdite per inesigibilità o per altre cause che ne pregiudichino 
l’incasso in maniera certa e definitiva. A tale proposito, il Documento numero 15 




Ragionieri, al punto D.I. Principio Generale, così si esprime: “I crediti vanno 
esposti in bilancio al valore di presunto realizzo. Il primo punto di riferimento è il 
loro valore nominale, che va però rettificato per tenere conto di: - perdite per 
inesigibilità; - resi e rettifiche di fatturazione; - sconti ed abbuoni; - interessi non 
maturati; - altre cause di minor realizzo.”63 
Nello specifico, sempre secondo le indicazioni fornite dai principi contabili, dette 
rettifiche del valore nominale dei crediti non dovrebbero incidere a livello 
economico sull’esercizio in cui si manifesta la perdita (cioè il mancato incasso) 
ma, nel rispetto dei principi della prudenza e della competenza che devono 
ispirare la redazione del bilancio, negli esercizi in cui detta perdita risulta 
ragionevolmente ipotizzabile. 
La tecnica contabile da adottare in questi casi è quella di accantonare in un 
apposito “Fondo svalutazione crediti” le somme che si considerano difficilmente 
incassabili, esclusi i casi evidentemente in cui una perdita su crediti non risulti 
assolutamente prevedibile o derivi da una scelta assunta dal creditore in un 
determinato momento. 
In tali circostanze infatti non si può far altro che annullare direttamente in 
contabilità la posizione creditoria verso il debitore che ad esempio è estinto o è 
fallito per la somma corrispondente al credito vantato nei suoi confronti. 
Le scelte adottate nel rispetto alla normativa civilistica di bilancio devono poi 
essere riesaminate in sede di determinazione del Reddito d’impresa (soggetto a 
tassazione), per il calcolo delle imposte in quanto le regole previste dalla 
normativa fiscale impongono specifiche condizioni per il riconoscimento delle 
svalutazioni dei crediti operate sui dettami civilistici. 
                                                          






In tema di riconoscimento fiscale
64
 delle perdite su crediti, la disciplina sulla 
deducibilità delle perdite su crediti nella determinazione del reddito d’impresa è 
contenuta in una specifica norma del Testo Unico delle Imposte sui Redditi 
secondo cui “le perdite su crediti sono deducibili se risultano da elementi certi e 
precisi e, in ogni caso, se il debitore sia assoggettato a procedura concorsuale” 
esempio principe, il fallimento. 
Pertanto per quanto concerne il riferimento al formale stato di insolvenza del 
debitore – ovvero la sua incapacità latente di far fronte ai propri impegni di 
pagamento – è stato definitivamente chiarito che il creditore fallito è 
impossibilitato a pagare e quindi il credito nei suoi confronti è stralciabile. Invece 
è tutt’oggi indefinito il significato della espressione “elementi certi e precisi” e 
chiunque si sia cimentato nella sua interpretazione lo ha fatto con chiavi di lettura 
diverse. 
Innanzitutto chiariamo che la norma si riferisce sia al caso in cui la svalutazione 
deriva da una scelta del creditore – che rinuncia ad esempio all’incasso per una 
delle ragioni indicate in premessa – sia a quello in cui quest’ultimo subisce la 
perdita per colpa del debitore. La possibilità di dedurre fiscalmente le perdite su 
crediti è stata imposta dal legislatore fiscale per evitare un’eccessiva 
discrezionalità dei contribuenti nello svalutare i crediti beneficiando di risparmi 
di imposta, scongiurando così politiche di bilancio che finirebbero con alterare i 
risultati economici e lo stesso calcolo delle tasse. 
Discorso ben diverso riguarda la svalutazione dei crediti che vengono accantonati 
per prudenza in un apposito fondo di svalutazione (svalutazione ordinaria dei 
crediti). In questa circostanza le norme fiscali impongono che l’accantonamento 
in oggetto possa essere dedotto anche fiscalmente solo entro specifici limiti 
                                                          





quantitativi: in particolare è deducibile l’accantonamento per un importo 
massimo pari allo 0,5% del totale dei crediti in Bilancio di esercizio e finché 
l’ammontare totale del fondo non abbia raggiunto il 5% dello stesso totale crediti 
(TUIR, art.106, primo comma). Ovviamente ogni volta che poi si manifesta una 
perdita effettiva di crediti per una delle circostanze viste più sopra, è il fondo 
svalutazione a coprire la perdita e quindi il suo valore si riduce aumentando il 
tetto massimo di accantonamento per l’anno successivo. 
È interessante sottolineare come, secondo buona parte della dottrina in tema di 
processo di reporting, sarebbe preferibile far ricorso, ai fini della svalutazione dei 
crediti, ad una fonte informativa diversa rispetto al dato contabile (il dato 
contabile risulta in genere non attendibile) e ad una valutazione analitica dell’ 
“esigibilità” dei crediti alla data del report (la valutazione analitica è costosa, 
impegnativa a livello di tempistica e non risolutiva della problematica inerente 
l’accuratezza). Dunque una fonte informativa significativa e alternativa a quelle 
due appena menzionate è quella di partire da una lista di anzianità dei crediti (o 
dello scaduto) e applicare una percentuale fissa di svalutazione per ciascuna 
fascia di credito “corrente” e di credito “scaduto” (credito non pagato oltre la 
scadenza). In tal caso si rende necessaria una suddivisione dei crediti in fasce di 
scaduto di modo da rendere possibile poi applicare percentuali di svalutazione 
crescenti nel passaggio dalle prime fasce di scaduto all’ultima fascia di scaduto. 
Convenzionalmente per prime fasce di scaduto si intende tutti quei crediti che 
risultano non pagati oltre la scadenza da meno di 30 giorni, da più di 30 giorni e 
meno di 60 giorni e così via; invece all’ultima fascia di scaduto (la quale 
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Poiché il Bilancio di esercizio è anche la fonte di dati indicata dalla normativa 
tributaria per la determinazione del reddito imponibile, cioè il reddito a partire da 
cui vengono determinate le imposte sui redditi, in tema di valutazioni di bilancio 
la natura delle norme civili è assai diversa da quella delle norme fiscali (infatti, 
mentre le disposizioni del Codice civile lasciano rilevanti spazi ai giudizi del 
redattore del bilancio di fronte ai singoli casi, la principale premura delle norme 
fiscali è al contrario di eliminare/ridurre  le incertezze e le controversie 
applicative, stimolando la delimitazione delle zone di incertezza, creando talvolta 
precisi confini fra ciò che è consentito e ciò che è vietato). Nella prassi 
logicamente per quanto riguarda i crediti, le aziende che devono fare i conti con 
le nome fiscali e certamente non vogliono complicare la propria contabilità con 
accantonamenti a Fondo svalutazione crediti superiori a quanto fiscalmente 
concesso, finiscono con l’accantonare ogni anno il famoso 0,5% nel limite del 
5% anche se – come accade molto spesso – i crediti in sofferenza che per 
prudenza andrebbero accantonati, sarebbero molto maggiori. 
Dunque per le aziende italiane, e tra queste anche Ecol Studio S.p.A., diventa 
sempre più difficile dare fiducia alle potenziali clienti, concedendo loro crediti da 
fornitura. Come sopra illustrato, il destino di molte aziende sembra purtroppo 
molto labile e incerto e per le aziende creditrici, di conseguenza, si palesa sempre 
più complicata, e talvolta molto dispendiosa, la riscossione del credito.  
Alle aziende non resta che tutelarsi implementando apposite procedure di 
valutazione potenziali clienti, istituendo Fondi di svalutazione e studiando 
preventivamente con massima attenzione il piano di riscossione del credito.  
La dilazione di un pagamento a favore di un cliente espone ogni impresa ad un 
problema di rischio potenziale di insolvenza. Nella pratica operativa il problema 
viene risolto valutando i singoli clienti; dunque è auspicabile che l’azienda 
assuma una procedura di gestione del credito commerciale che non si discosti 




3.2 La procedura sviluppata per e con Ecol Studio S.p.A.  
Per far fronte alla suddetta questione, Ecol Studio S.p.A., come espresso 
chiaramente già nella Relazione sulla gestione del Consiglio di amministrazione 
al Bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2011, tra gli obiettivi e le politiche 
future da perseguire a partire dall’anno 2012 e seguenti annovera la 
soddisfazione del cliente, la crescita e l’efficienza. Per raggiugere tali scopi 
vengono attentamente studiate delle azioni di miglioramento; ai fini del presente 
scritto sono particolarmente degni di nota gli obiettivi che si posero e che si 
pongono tutt’oggi la Funzione Finanzia e la Struttura Commerciale. La prima 
intende ridurre il totale dei crediti scaduti rispetto all’ammontare registrato negli 
anni trascorsi agendo dal lato della maggiore efficienza nel processo di recupero 
crediti e dal lato dell’analisi puntuale della solvibilità dei nuovi clienti. La 
seconda invece stima di ampliare sempre più i Ricavi delle vendite.  
Nel realizzare questo prospetto, il cui principale destinatario è la Funzione 
Commerciale, ho fatto ricorso ancora una volta ai fogli di lavoro Excel (e la 
relativa procedura è stata descritta su Word), mi sono servita dell’esperienza 
dell’Amministrazione aziendale e dei preziosi consigli della Docente tutor del 
progetto. Infine, è doveroso sottolineare che non facendo uso di strumenti 
matematico – statistici così come mi è stato espressamente richiesto dal 
management aziendale, la procedura di valutazione potenziali clienti si basa 
esclusivamente su indicatori di origine economico – finanziaria. A livello 
progettuale, tutto ciò è stato ricompreso all’interno di un’apposita cartella 
denominata Procedura Analisi potenziali clienti. 
Al fine di ottenere uno “schema di analisi” semplice da compilare ed un giudizio 
di sintesi estremamente facile da interpretare, ancora una volta ho fatto ricorso 
agli strumenti propri dell’analisi economico – finanziaria. La parte più delicata 
da realizzare è stata la definizione degli indicatori da monitorare, nonché dei 




La parte prospettica si compone da due parti, ovvero è stata realizzata su due 
distinti fogli Excel strettamente collegati tra loro tramite formule. La parte 
descrittiva invece è confluita come vera e propria procedura da seguire con le 
relative annotazioni all’interno di un foglio Word. 
All’interno del primo foglio di analisi ho inserito delle griglie da compilare 
relativamente alle principali informazioni anagrafiche della potenziale azienda 
cliente (ovvero la Ragione sociale, la Partita Iva, il Settore di appartenenza e le 
Note); a fianco invece l’analista dovrà inserire, sempre negli appositi spazi da me 
riservati, il Fatturato, il numero dipendenti e l’Utile/Perdita dell’esercizio per 
l’anno in corso e per quello precedente. Troviamo poi all’interno di questo foglio 
di lavoro un prospetto per effettuare la riclassificazione dello Stato Patrimoniale 
secondo criterio finanziario ed un prospetto per compiere la riclassificazione del 
Conto Economico in base alla logica del Valore Aggiunto. Lo Stato Patrimoniale 
viene presentato per macro aggregati e, naturalmente, contrapponendo gli 
Impieghi alle Fonti; il Conto Economico invece, evidenzia tre risultati intermedi: 
il Valore della produzione, il Margine operativo lordo e il Reddito operativo della 
gestione caratteristica. Entrambi questi prospetti prevedono la possibilità di 
comparare valori (e i risultati) dell’anno che si intende esaminare con quelli 
dell’anno precedente. Ho fatto questa scelta poiché il giudizio basato sui valori di 
un solo anno può essere eccessivamente distorto da particolari avvenimenti in 
quell’anno medesimo, mentre un giudizio fondato sui risultati di due esercizi 
amministrati rende già un’idea di quello che è stato - e potrà essere - il trend. 
Infine ho inserito il modello Z-score in versione adattata alle piccole e medie 
imprese italiane. Quest’ultimo schema però, a differenza dei precedenti due, è 
impostato solamente per l’anno in esame e non per quello precedente. Al suo 
fianco ho inserito anche una nota illustrativa delle quattro fasce di giudizio di 
solvibilità che il prospetto prevede. Di seguito ho riproposto la scheda che 





Fig.49 - Primo foglio di lavoro della procedura di valutazione dei potenziali clienti 
Ragione sociale: Anno Anno -1
Partita Iva:
Settore di appartenenza: Fatturato
Note: Num dipendenti 
Utile/ Perdita d'esercizio
Anno Anno -1 Anno Anno -1
Attivo Immobilizzato Patrimonio netto
Attivo corrente Debiti a m/l termine
Passivo consolidato -         -                                            
Debiti a b termine




Valore aggiunto -          -          
Costo del lavoro
Mol (o EBITDA) -          -          
Ammortamenti ed accantonamenti
Reddito operativo gest. caratteristica -           -           
x1 (CCN/CI) * 1,981  = 
x2 (ris.legale+ris.straord/CI) * 9,841  = 
x3 (Ro/CI) * 1,951  = 
x4 (PN/CI) * 3,206  = 
x5 (V/CI) * 4,037  = 
Z  =
Riclassificazione SP secondo logica finanziaria
Attività Fonti
Riclassificazione CE a Valore Aggiunto
Modello Z-score (anno 20..X) adattoto alle PMI italiane:
Z = 1,981X1 + 9,841X2 + 1,951X3 +3,206X4 +4,037X5
Nota:
Z < 4,846 : società 
destinata al 
fallimeto, a meno 
che non si intenda 
modificare 




4,846 < Z < 8,105: la 
società necessità di 
cautela nella 
gestione;






Il secondo foglio di lavoro è un vero e proprio prospetto di sintesi di valutazione 
del nuovo cliente. Questa scheda dopo aver riportato in automatico le 
informazioni di carattere anagrafico, il fatturato, il numero dei dipendenti e 
l’Utile/Perdita dell’esercizio di questo anno e dell’anno precedente, riporta il 
risultati dei seguenti indicatori (questi risultati sono ottenuti tramite formule 
precedentemente impostate), ancora una volta relativi all’anno in esame ed a 
quello precedete. Essi sono: ROI, ROE, Autonomia Finanziaria, Capitale 
Circolante netto e Indice di rigidità. Infine limitatamente all’anno in corso 
abbiamo anche la “Z” in qualità di risultato dello Z-score model.  
Sia gli schemi di Stato Patrimoniale e Conto Economico riclassificati sia il 
criterio secondo cui verranno calcolati gli indici sono stati impostati secondo le 
stesse logiche (e facendo le stesse assunzioni/ipotesi) rispetto ai prospetti che 
sono stati adottati durante l’analisi del portafoglio clienti esistenti. In questo 
modo ho cercato di garantire la coerenza all’interno dell’intero progetto, nonché 
l’omogeneità in sede di comparazione/valutazione delle performances del nuovo 
cliente rispetto a quelle dei clienti già in portafoglio.  
Gli indicatori da me e i miei tutor scelti come i più rilevanti e significativi sono 
di varia natura. Ci sono due indicatori reddituali: il ROE (Risultato netto 
dell'esercizio/Patrimonio Netto) ed il ROI o ROA (Reddito Operativo gestione 
caratteristica/Capitale Investito al netto delle sole poste di rettifica); mentre il 
ROE esprime la redditività della gestione nel suo complesso, il ROI (o ROA) 
segnala invece la redditività della gestione caratteristica; abbiamo inserito due 
indicatori finanziari: l’Autonomia finanziaria anche nota come Indipendenza 
finanziaria (Patrimonio Netto/Totale delle Fonti) e il Capitale Circolante netto 
(differenza tra Attivo Corrente e Passivo Corrente); l’Autonomia finanziaria 
viene anche detta Indice di autonomia finanziaria indica infatti la percentuale di 
Capitale proprio rispetto al Totale delle Fonti. Questo indicatore può essere così 




alle fonti esterne. L’Autonomia finanziaria logicamente aumenta con l’aumentare 
del Patrimonio Netto (un indice pari a 100 indica che tutti i finanziamenti sono 
rappresentati da Capitale proprio anche detto Capitale di rischio). Generalmente 
si parla di Autonomia finanziaria molto buona per valori oltre il 66% (in questo 
caso si può parlare a tutti gli effetti di ottime possibilità di sviluppo), di normale 
autonomia per valori tra il 33% e il 66%, di autonomia bassa o critica al di sotto 
del 33% e connessa struttura finanziaria pesante.  
È doveroso quindi evidenziare il paradosso/discordanza che emerge da quanto 
sopra riportato (dettato dalla dottrina prevalente in materia) e le soglie 
individuate e fatte confluire nella procedura di valutazione realizzata: è stato 
attribuito, relativamente a questo indicatore, il valore soglia 33% alla fascia di 
giudizio più elevata (fascia A – affidabilità molto elevata). Questa scelta di 
“ridimensionamento” delle aspettative è stata dettata soprattutto dalla condizione 
tendenzialmente critica che le aziende italiane oggi stanno attraversando, nonché 
della loro secolare sottocapitalizzazione che le contraddistingue rispetto alle 
aziende operanti al di fuori del nostro Paese, dato che emerge in modo lampante 




Solitamente la letteratura giudica il ROE (Tasso di redditività del Capitale 
proprio) soddisfacente quando è maggiore, almeno di 3 o 4 punti %, del tasso di 
rendimento degli investimenti a basso rischio. La differenza fra gli investimenti 
alternativi “sicuri” (per esempio: BOT, CCT, ecc.) e il valore del ROE viene 
definita “premio al rischio” in quanto “premia” un investimento rischioso. Se il 
premio al rischio fosse 0 non avrebbe senso investire nell’attività rischiosa 
(un’impresa) in quanto è possibile ottenere la stessa remunerazione senza 
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 Ricordo infatti che la il valore medio dell’indicatore Autonomia finanziaria relativamente alle “prime” 
60 aziende risultate tali dall’analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A. è per gli anni 2009, 2010 e 2011, 




rischiare nulla. Dopo aver analizzato il rendimento di investimenti alternativi a 
basso rischio e le medie del panel risultate dalla precedenti analisi
67
, si è definito 
un ROE di fascia “Affidabilità molto elevata” a partire da ROE 3%. In queste 
assunzioni si è dovuto tenere conto della situazione particolarmente critica in cui 
versano molte piccole – medie imprese italiane e quindi i valori soglia sono stati 
“adattati” e reimpostati rendendoli più realistici rispetto a quanto proposto dalla 
dottrina. Inoltre anche il termine di paragone, ovvero il rendimento degli 
investimenti a basso rischio, hanno registrato negli ultimi periodi rilevanti 
flessioni. 
Discorso in parte diverso può essere effettuato per il ROI. La dottrina reputa 
soddisfacente un ROI pari almeno al 2%. Per il ROI, a differenza del ROE, non 
si prevedono termini di paragone con altre tipologie di investimenti; al massimo 
può essere utile confrontare il ROI medio di settore (se disponibile) con quello 
dell’azienda di volta in volta in esame. Tuttavia si è ritenuto che il ROI di 
categoria A (ovvero “Affidabilità molto elevata”) dovesse avere proprio ROI 
almeno pari a due punti percentuali. 
La struttura finanziaria viene definita ottima (ovvero c'è sincronizzazione tra 
scadenze a breve  e medio/lungo termine e c'è equilibrio tra le varie tipologie di 
investimento e Fonti) quando a copertura del Passivo a breve abbiamo Liquidità 
Immediate e gran parte delle Liquidità Differite, mentre Attivo Immobilizzato, 
Rimanenze e piccola parte delle Liquidità Differite sono supportate da 
Patrimonio Netto e Passività a medio/lungo termine.                                                                             
Abbiamo poi deciso di inserire un indicatore di struttura: Indice di rigidità 
(Attivo Immobilizzato/Totale Attività). Se esso è superiore al 50% denota una 
rigidità dell’attività aziendale tipica delle aziende industriali. Per quest'ultima 
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tipologia di aziende infatti si ritiene convenzionalmente naturale una rigidità del 
50 - 60%. Questo indicatore non confluisce nella griglia di giudizio insieme agli 
altri indicatori poco sopra illustrati poiché eccessivamente influenzato dal settore 
di appartenenza della azienda di volta in volta sotto esame (un’azienda 
mercantile o di servizi avrà indubbiamente meno Immobilizzazioni e più Attivo 
Circolante di ogni altra impresa industriale) e quindi sarebbe stato, oltre che 
difficile, un inutile dispendio di tempo ricercare valori sogli “universali”; questo 
indicatore risulta pesantemente influenzato anche dalla struttura tecnico 
produttiva adottata dalla azienda stessa. Di conseguenza la decisione presa è stata 
quella di far emergere all’interno del Prospetto di sintesi di valutazione nuovo 
cliente il risultato dell’indicatore, inserendo poi a margine una breve spiegazione 
teorica circa il suo significato generale. Sarà quindi compito dell’analista, dopo 
aver preso atto della fascia di giudizio in cui ricade l’azienda sottoposta a esame, 
tenere in considerazione anche tale parametro e poi emettere un giudizio di 
sintesi proprio. 
Come sopra ricordato, per quanto riguarda il modello Z-score che è stato 
implementato, la versione è quella appositamente ideata e adattata alle PMI 
italiane. Il risultato di tale procedura, espresso come “Z”, può rientrare in una 
delle tre categorie previste dal modello stesso: 
 se la Z < 4,846, allora la società è destinata al fallimento, a meno che non 
si intenda modificare pesantemente la sua struttura economico-finanziaria;  
 se la 4,846 < Z < 8,105, allora la società necessità di cautela nella 
gestione; 
 se, infine, la Z > 8,105, allora la società è strutturalmente sana. 
Mentre per l’indicatore “Z” si sono presi a riferimento gli scaglioni sopra elencati 




piccole e medie imprese italiane
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, per definire le quattro fasce di giudizio degli 
altri indicatori (ovvero il ROE, il ROI, l’Autonomia finanziaria e il Capitale 
Circolante netto) è stato necessario ricorre a ipotesi, comparando valori soglia 
proposti da Autori diversi della dottrina e, infine, facendo tesoro delle medie 
ricavate durante l’analisi del portafoglio clienti esistenti.  
Per quanto riguarda il Capitale Circolante netto, rimanendo espresso in termini 
assoluti e quindi non percentualizzato, si presta con maggiori difficoltà ad essere 
suddiviso in quattro fasce di giudizio. Pertanto si è proceduto tramite 
semplificazione: se il valore ad esso associato è positivo allora, limitatamente a 
questo parametro, l’azienda sarà catalogata come A o B; se invece l’importo sarà 
negativo allora ricadrà in C o D.  
A titolo illustrativo, di seguito riporto la griglia di valutazione. 
Fig.50 - Griglia di giudizio della procedura di valutazione dei potenzi clienti 
                                                          
68 Bottani P., Cipriani L., Serao F., Il modello di analisi Z-score applicato alle PMI, in Amministrazione 
& Finanza n.1/2004. 
Giudizio: Descrizione 
A affidabilità molto elevata z> 8,105 ROI >= 2% > =33% >= 3% positivo
B affidabilità elevata 4,846<z<8,105 0<ROI<2% fra 20% e 33% 1%<ROE<3% positivo
C affidabilità moderata 4,846<z<8,105 fra -1,5% e 0 fra 10% e 20% fra -1% e 1% negativo
D affidiabilità bassa z<4,846 ROI < - 1,5% < 10% < -1% negativo




Al termine di questo lavoro otteniamo il giudizio complessivo il quale deve 
rientrare in uno dei quattro segmenti di valori individuati.  
È da sottolineare che, nel caso in cui i risultati dei vari indicatori facciano 
emergere un giudizio intermedio fra due delle quattro possibili fasce di merito, 
allora si ricorre al principio generale della prudenza preferendo quindi la fascia 
più pessimista (poiché stiamo trattando clienti potenziali quindi l'azienda non può 
fare ricorso a dati storici) e alla sensibilità/esperienze pregresse del soggetto che 
ha effettuato l'analisi. 
Le fasce individuate, in ordine di "bontà" decrescente, sono quattro e 
contraddistinte dalle lettere maiuscole A, B, C, D. Ognuna di esse è stata definita 
come di seguito riportato: 
 A (affidabilità molto elevata): Z > 8,105; ROI >= 2%; ROE >= 3%; CCn 
positivo; Autonomia finanziaria >= 33%; 
 B (affidabilità elevata): 4,846 < Z < 8,105; 0 < ROI < 2%; Autonomia 
finanziaria fra 20% e 33%; CCn positivo; ROE fra 1 e 3%; 
 C (affidabilità moderata): 4,846 < Z < 8,105; ROI fra -1,5% e 0; CCn 
negativo; Autonomia finanziaria fra 10% e 20%; ROE fra -1% e 1%; 
 D (affidabilità bassa): Z < 4,846; ROI < -1,5%; ROE < -1%; CCn 
negativo; Autonomia finanziaria < 10%. 







Fig.51 – Secondo foglio di lavoro della procedura di valutazione potenziali clienti 
Ragione sociale: Anno Anno -1
Partita Iva:
Settore di appartenenza: ROI ROI 
Note:
ROE ROE 
Autonomia fin. Autonomia fin.
Anno Anno -1 CCn fin. CCn fin.
Fatturato Ind. Rigidità Ind. Rigidità
Num dipendenti 
Utile/ Perdita d'esercizio Z





A affidabilità molto elevata z> 8,105 ROI >= 2% > =33% >= 3% positivo
B affidabilità elevata 4,846<z<8,105 0<ROI<2% fra 20% e 33% 1%<ROE<3% positivo
C affidabilità moderata 4,846<z<8,105 fra -1,5% e 0 fra 10% e 20% fra -1% e 1% negativo







z-score ROI Autonomia fin ROE
Note:
Indice di rigidità: Indica la percentuale dell’Attivo Immobilizzato sul totale degli Impieghi. 
Se è superiore al 50% denota una rigidità dell’attività aziendale tipica delle aziende 
industriali. Per quest'ultima tipologia di aziende infatti si ritiene convenzionalmente che 
sia naturale una rigidità del 50-60%. 
E' da tenere in debita considerazione che, non essendo sempre possibile ricorrere a 





Ritengo opportuno ribadire ancora una volta che, non essendo sempre possibile 
ricorrere a modelli di natura economico - statistica, molte delle assunzioni fatte 
























Come anticipato nell’Introduzione e ribadito più volte all’interno dell’elaborato, 
tutto lo scritto è incentrato sul progetto che ho realizzato presso 
l’Amministrazione dell’azienda Ecol Studio S.p.A., frutto di una stretta 
collaborazione tra me e i miei tutor, tramite il quale si intendeva raggiungere due 
obiettivi fondamentali: analizzare il portafoglio clienti ed implementare una 
procedura idonea ad esprimere un giudizio circa l’affidabilità o meno dei 
potenziali clienti. 
Nei tre capitoli che complessivamente costituiscono l’intero lavoro ho cercato di 
ripercorrere i passaggi e le tappe fondamentali del progetto, che per motivi di 
riservatezza è stato depurato da ogni tipo di dato sensibile inerente l’azienda Ecol 
Studio S.p.A. e le sue aziende clienti, talvolta arricchendolo con informazioni 
aggiuntive frutto di successive ricerche. 
Nel Capitolo 1, intitolato “Strumenti teorici”, ho presentato appunto tutti gli 
strumenti a mio avviso necessari per un corretto raggiungimento degli obiettivi 
che ci eravamo prefissati. Gli strumenti cardine che ho presentato ed 
implementato sono: il credito commerciale, l’analisi ABC su fatturato, la 
riclassificazione di Bilancio di esercizio, gli indici di bilancio, l’analisi per flussi, 
il modello Z-score, alcuni cenni sull’analisi discriminate, il Credit scoring e la 
procedura di selezione dei clienti, la Customer Profitability Analysis, il report 
integrato della funzione Vendite e il report operativo (considerato prima come 
Scadenzario clienti, poi come Storia dei pagamenti). Per motivi pratici legati 
essenzialmente al rispetto della tempistica prefissata all’inizio del progetto, 
alcuni strumenti sono stati presentati ed implementati in azienda senza poi essere 
concretamente utilizzati.  
All’interno del Capitolo 2, definito “Analisi portafoglio clienti esistenti Ecol 




ovvero esprime un giudizio sulla “bontà” del portafoglio clienti di Ecol Studio 
S.p.A. In primo luogo ho effettuato l’analisi economico – finanziaria sui Bilanci 
di esercizio dell’azienda stessa relativamente all’arco temporale 2009 – 2012. I 
risultati emersi mi mettono nella condizione di affermare con ragionevole 
certezza che complessivamente l’azienda è solida e ben strutturata. C’è equilibrio 
e sincronizzazione fra le scadenze a breve termine e fra quelle a medio/lungo 
termine. Anche a livello reddituale l’azienda riporta risultati soddisfacenti 
(eccetto per il 2011 a causa dell’eccezionalità della gestione). L’Autonomia 
finanziaria (altrimenti nota come Indipendenza finanziaria), purtroppo è fragile e 
precaria. La forza contrattuale dell’azienda è buona sia nei confronti dei propri 
fornitori che dei clienti sui primi tre anni di analisi (triennio 2009 – 2011). Nel 
2012 invece peggiora lievemente su entrambi i fronti. Quindi può risultare molto 
utile per l’azienda indagare all’interno del proprio sistema di forze competitive al 
fine di cercare di capire quale/i leva/e non ha/hanno funzionato come nel 
precedente triennio (2009 – 2011); una spia di tale fenomeno ci è fornita da 
quanto risultato dall’analisi dei giorni del Ciclo del circolante: risulta infatti che 
mediamente il campione di aziende selezionato, le “prime” 60, ha per l’anno 
2009 un Tempo medio di pagamento dei Debiti verso i fornitori di 103 giorni 
mentre Ecol Studio riscuote i propri Crediti verso i clienti, mediamente, a 163 
giorni; per quanto riguarda il 2010, il rapporto tra le due medie è sempre, 
rispettivamente, di 107 giorni contro 148; infine per quanto concerne l’anno 
2011, nel il rapporto si registra una significativa inversione attestandosi sui 480 
di pagamento giorni a fronte della riscossione a 128. Nel 2012, purtroppo 
l’azienda ritorna in linea con il triennio 2009 – 2011 (anche se non abbiamo il 




Conseguentemente Ecol Studio S.p.A. dovrebbe fare attenzione soprattutto al 
rischio di tipo strategico
69
 e cercare di far luce sulle cause (ovvero fattori di 
rischio esterni e/o interni) che hanno portato una lieve riduzione della capacità 
competitiva dell’azienda per quanto concerne l’anno 2012, in controtendenza 
rispetto a quanto registrato nel precedente triennio 2009 – 2011. 
A fronte di tutto ciò l’azienda Ecol Studio S.p.A. risulta essere nel complesso in 
buone condizioni di salute. È possibile prevedere per il suo futuro brillanti 
possibilità di crescita, sviluppo e mantenimento dell’equilibrio finanziario. I 
risultati non pienamente soddisfacenti relativi all’esercizio amministrativo 2011 
(e di riflesso anche del 2012) sono essenzialmente imputabili allo stravolgimento 
che è stato posto in essere a livello strategico dai vertici aziendali nel corso 
dell’anno 2011: si è realizzata una fusione per incorporazione inversa. In assenza 
di informazioni esatte circa il settore di appartenenza di Ecol Studio S.p.A. non 
sono in grado di esprime un giudizio in merito alla rischiosità settoriale, la quale 
è legata alle caratteristiche del sistema competitivo in cui l’azienda opera. Per 
quanto concerne invece la rischiosità strategica, grazie alla strategia di 
investimento che è stata posta in essere durante l’esercizio amministrativo 2011, 
ritengo che il tasso di crescita dell’azienda sia elevato. D’altro lato, ancora a 
causa del suddetto fenomeno eccezionale registrato nell’anno 2011, reputo la 
rischiosità strutturale, legata al grado di flessibilità dell’azienda, sia notevolmente 
peggiorata. 
Successivamente l’attenzione si è spostata sul portafoglio clienti di Ecol Studio 
S.p.A. Data la sua ampiezza (le aziende clienti alla chiusura dell’esercizio 
amministrativo sono esattamente 1250) ho ritenuto indispensabile concentrare 
l’analisi su un numero ristretto ma significativo di aziende clienti. Per fare ciò 
sono ricorsa all’analisi ABC su fatturato Ecol Studio S.p.A relativo all’anno 2012 
                                                          




(tolti gli utenti privati): è così emerso che le “prime” 60 aziende clienti generano 
circa il 54% del volume di affari di quell’esercizio, la prima della graduatoria 
genera da sola il 3,42% del totale fatturato. 
Dall’analisi economico – finanziaria che è stata effettuata sulle “prime” 60 
possiamo affermare senza esitazione che questo panel, alla chiusura 
dell’esercizio 2012, in base al trend analizzato 2009 – 2011, sia sufficientemente 
diversificato e stratificato sia a livello dimensionale (secondo i parametri 
“numero di dipendenti” e “volume d’affari” registrato al 31 dicembre 2011) che 
settoriale (anche se individuiamo facilmente una preponderanza di aziende 
appartenenti al settore cartario e ad esso affini).  
In riferimento a tale campione analizzato, abbiamo infatti che il numero medio di 
dipendenti sia di 627 persone (dato emerso dai Bilanci di esercizio 2011) e il 
fatturato medio sia di circa 210.500.000 Euro (sempre al 2011). La spiccata 
preponderanza di aziende appartenenti al settore cartario ed ai settori ad esso 
affini è dimostrata evidenziandone il rapporto di 23 aziende su 60 selezionate. 
Stringendo ulteriormente il campione riducendolo così alle “prime” 50 aziende 
della graduatoria, addirittura 21 appartengono al settore cartario e ad esso affini 
(il 42%). 
In relazione invece alla classificazione dimensionale proposta dalla Commissione 
Europea, avendo assunto il riferimento ad un solo parametro (numero 
dipendenti), sempre alla chiusura dell’esercizio amministrativo 2011 e sempre in 
relazione alle 21 aziende di cui sopra, il 28,57% sono piccole, il 28,57% sono 
medie e, infine, il 42,86% sono grandi.  
È poi risultato interessante confrontare le medie dell’intero campione selezionato 
(mi riferisco sempre alle “prime” 60 aziende) relativamente ad alcuni specifici 
indicatori - quattro per l’esattezza - con le “medie di settore” (ovvero quelle 




data di chiusura dell’esercizio 2011. Emerge dunque che il ROI medio di settore 
sia di 2,46%, mentre quello del campione selezionato è circa 4%. L’Autonomia 
finanziaria media di settore si attesta a 0,34 a fronte di circa 0,27 relativa al 
campione. I giorni del Ciclo del Circolante, inoltre, sempre in riferimento al 
campione sono circa 53, quelli dell’intero campione circa 58. Infine per quanto 
concerne la rigidità media di settore, essa è del 44%, in linea con una rigidità del 
campione pari al 45% circa. Pertanto le aziende analizzate nel loro complesso 
registrano mediamente su tutto il triennio oggetto di studio buoni risultati 
reddituali; si intravede invece qualche fragilità a livello di indipendenza 
finanziaria. 
Passando adesso ai risultati emersi dall’applicazione della procedura Credit 
scoring si evince che tra le “prime” 50 aziende analizzate, è stata individuata 
come la più eccellente un’unica S.p.A. e ad essa è stato attribuito un voto 
complessivo pari a 10. Le fanno seguito ben nove aziende con un punteggio pari 
a 9. Tuttavia, il voto complessivo più basso (pari a 2) è stato attribuito ad 
un’unica azienda; voto sensibilmente negativo (pari a 4) è stato assegnato a tre 
società. Le restanti si aggiudicano giudizi intermedi compresi nella fascia da 8 a 
5. Quindi, lo stato di salute (nonché la percezione che il management aziendale 
ha delle sue aziende clienti) è mediamente buono e ci si auspica dunque che la 
propositiva e costruttiva collaborazione prosegua nel futuro. È vivamente 
consigliato non abbassare mai il livello di guardia generale, prestando particolare 
attenzione a quelle aziende che riportano giudizi complessivi di Credit scoring 
inferiori a 5/6; queste ultime, anche se numericamente sono poche, appaiono 
comunque molto rilevanti poiché nei primi posti della graduatoria per rilevanza e 
strategicità.  
Infine è da tenere in debita considerazione che l’analisi è stata realizzata su un 
campione ristretto di aziende e in questa sede di conclusioni generali estesa 




alcune deduzioni rischiano di sembrare eccessivamente enfatizzate o lievemente 
fuorvianti. Per quanto concerne la composizione del portafoglio clienti di Ecol 
Studio S.p.A. nell’arco temporale soggetto ad analisi, mi permetto dunque di 
affermare che esso sia sufficiente eterogeneo (nonostante una rilevante 
percentuale di aziende clienti appartenenti al settore cartario ed a esso affini). 
Tramite questa diversificazione il rischio specifico (tipologia di rischio legato a 
variabili specifiche dell’azienda e contrapposto al rischio sistematico) sembra in 
buona sostanza eliminato o quantomeno marginalizzato. 
Infine con la realizzazione di quanto riportato all’interno del Capitolo 3, il cui 
titolo è “Procedura di analisi potenziali clienti”, ho cercato di raggiungere il 
secondo obiettivo: creare una procedura idonea ad esprimere un giudizio circa 
l’affidabilità o meno dei potenziali clienti. Questa parte del progetto ha richiesto 
un lungo impegno di definizione dei criteri da rispettare e dei valori soglia da 
definire. Insieme ai due tutor (accademico e della struttura ospitante) che mi 
hanno supportato in questo progetto, ho realizzato una procedura basata 
esclusivamente su parametri economico – finanziari, così come richiesto 
dall’azienda stessa, incentrata in buona sostanza sui risultati emergenti da cinque 
indicatori: lo Z-score (in versione adattata per le PMI risalente al 2004), il ROI 
(calcolato come se fosse ROA), l’Autonomia finanziaria, il ROE, il Capitale 
Circolante netto. Dalla combinazione dei risultati dei sopra menzionati indici 
sono scaturite quattro fasce di giudizio. In sede di applicazione di questa 
procedura, soprattutto nel caso in cui il giudizio ricada a cavallo tra due fasce 
vicine, al fine di ottenere un risultato di valutazione quanto più possibile corretto, 
viene fatto appello alla sensibilità/esperienza del soggetto analista ed al generale 
principio di prudenza visto che stiamo trattando clienti “nuovi”. 
Questa procedura è stata supportata, oltre che da riferimenti teorici inerenti gli 
strumenti utilizzati, da un’ampia illustrazione circa la situazione particolarmente 




difficoltosa la riscossione dei crediti commerciali entro i termini prestabiliti, 
correndo il rischio spesso che essi si trasformino in perdite. Quindi uno dei rischi 
da mantenere costantemente monitorato è proprio il rischio di credito, ovvero il 
rischio che una controparte causi una perdita finanziaria all’altra parte non 
adempiendo ad un’obbligazione. 
Nonostante sia vivamente consigliato non sottovalutare le poche criticità emerse 
dall’analisi, inerenti sia l’azienda che il suo panel di clienti indagato, per 
concludere posso affermare con ragionevole convinzione che l’azienda Ecol 
Studio S.p.A. possiede un portafoglio clienti i cui valori medi sono 
tendenzialmente soddisfacenti a dimostrazione della sua “bontà”; esso inoltre si 
palesa sufficientemente diversificato ed attentamente gestito dal management 
aziendale. Tutte queste prerogative, insieme alle buone condizioni di salute 
dell’azienda stessa, fanno presagire per il futuro di Ecol Studio S.p.A. brillanti 
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Fig.50 - Griglia di giudizio della procedura di valutazione dei potenzi clienti 



















BIBLIOGRAFIA E SITOGRAFIA CITATE E DI RIFERIMENTO 
AIDA, Banca dati – Biblioteca dell’Università degli Studi di Pisa, Bilanci di 
esercizio.  
Altman E.I., Davoni A., Fallini A., La previsione dell’insolvenza: l’applicazione 
dello Z-score alle imprese in amministrazione straordinaria, Forum Bancaria 
n.4/2013. 
Bonti M., Una, nessuna e centomila. Varietà dei percorsi di sviluppo nelle 
piccole e medie imprese, Milano, FrancoAngeli, 2012. 
Bottani P., Cipriani L., Serao F., Il modello di analisi Z-score applicato alle PMI, 
in Amministrazione & Finanza n.1/2004. 
Camanzi P., Reting, modelli di previsione delle insolvenze e Z-score, ottobre 
2007, pubblicato sul sito  
www.analisiaziendale.it/rating_modelli_di_previsione_delle_insolvenze_e_z_sco
re_2000067.html 
Caramiello C., Di Lazzaro F., Fiori G., Indici di bilancio – Strumenti per 
l’analisi della gestione aziendale, seconda edizione, Milano, Giuffrè Edizione, 
2003. 
Cerbioni F., Cinquini L., Sòstero U., Contabilità e bilancio, seconda edizione, 
Milano, McGraw-Hill, 2006. 
Consiglio Nazionale Dottori commercialisti e Ragionieri, Documento n. 15, I 
crediti, pubblicato sul sito  
www.disag.uniba.it/ALLEGATI/principi_contabili_e_di_comportamento/princip
icontabili_15_crediti.pdf  
CCIAA di Lucca, Bilanci di esercizio. 
CCIAA di Lucca, Il settore cartario, pubblicato sul sito 
www.lu.camcom.it/economia 




D’Onza G., Dispensa ad uno degli studenti del corso di Risk management, Pisa, 
a.a.2012/2013. 
Ecol Studio S.p.A., Bilanci di esercizio. 
Ecol Studio S.p.A., Relazione sulla gestione del CdA al bilancio di esercizio 
chiuso al 31/12/2011. 
Economia & Finanza, Crisi, è ancora boom di fallimenti. Soffrono anche le 
imprese “storiche”, pubblicato sul sito  
www.repubblica.it/economia/2013/08/23/news/crisi_ancora_boom_di_fallimenti
_soffrono_anche_le_imprese_storiche/ 
Farchione A., “L’importanza di gestire il credito commerciale”, pubblicato sul 
sito www.imprese.intesasampaolo.com/portalImpn0/pdf/PMI_10_06_29.pdf 
Gandolfi R., La gestione del credito commerciale: aspetti organizzativi, 
metodologici e finanziari. Presentazione dello Z-score come indice sintetico per 
l’affidamento alla clientela, pubblicato sul sito  
www.megamente.com/files/news_eventi/Crediti_ANDAF_(45).pdf 
Istat, Classificazione delle attività economiche, pubblicato sul sito 
www.3istat.it/strumenti/definizioni/ateco/ateco.html 
La Stampa, Credito al consumo. Il Credit scoring, la pagella del debitore, marzo 
2013, pubblicato sul sito www.lastampa.it/2013/03/01/economia/speciali/credito-
al-consumo/il-credit-scoring-la-pagella-del-debitore/ 
Lattanzi N. (a cura di), Elementi di management e dinamiche aziendali. 
Andamenti, decisioni, risultati, volume primo, Torino, G. Giappichelli Editore, 
2008. 





Mastercarta e cartone (Master universitario di primo livello), Produzione della 
carta/cartone e gestione del sistema produttivo, pubblicato sul sito 
www.mastercartalucca.it 
Manca F. (slides), seminario su: “La statistica nella diagnosi aziendale”, Facoltà 
di Economia – Bari, 14 dicembre 2012, pubblicato sul sito 
www.fast.uniba/area_docenti/documenti_docenti/materiali_didattici/94_SEMIN
ARIO_14_dicembre_2012.pdf 
Marasca S., Marchi L., Riccaboni A. (a cura di), Controllo di Gestione – 
Metodologie e strumenti. Amministrazione, Finanza e Controllo, Arezzo, 
Knowità Editore, 2009. 
Mariani G., Politiche di capitale circolante e gestione economico – finanziaria 
d’impresa, Milano, FrancoAngeli, 2007. 
Miolo Vitali P. (a cura di), Strumenti per l’analisi dei costi. Vol.III, Percorsi di 
Cost Management, Terza edizione, G. Giappichelli Editore, Torino, 2009. 
Orgler Y. E., A Credit Scoring Model for Commercial Loans, Money, Credit, and 
Banking. 
Paganelli O., Analisi di bilancio. Indici e flussi, UTET Università, 1991. 
Picasso M. F., Prospettive del settore cartario, pubblicato sul sito 
www.metaprintart.info/i-mercati-e-lavita-in-
azienda/688_congiuntura_e_prospettve_del_settore_cartario/ , giugno 2011 
Primavera P., La gestione del credito commerciale. Metodologie operative per il 
contenimento del rischio di credito verso i clienti, Financial Innovations, SIM di 
consulenza, Confindustria Trieste, maggio 2011, pubblicato sul sito 
www.confindustria.ts.it/confindustria/trieste/istituzionale.nsf/frame 
Quagli A., Bilancio di esercizio e principi contabili, quinta edizione, Torino, G. 




Resti A., Sironi A., (slides tratte da), Rischio e valore nelle banche. Misura, 
regolamentazione, gestione, Egea, 2008, pubblicato sul sito 
www.dse.univr.it/berardi/mqrm/RM_slide_08.pdf 
Schaeffer M. S., FCIB and The Department of Commerce Push Credit Scoring 
Into the International Arena, International Affairs, Business Credit, April 2000. 
Samkin G., Low M., Adams T., The Use of Z-Scores to Predict Finance 
Company Collapses: A Research Note, New Zealand journal of applied business 
research, volume 10, number 2, 2012. 
Sòstero U., Ferrarese P., Analisi di bilancio. Strutture formali, indicatori e 
rendiconto finanziario, Giuffrè, 2000. 
June L., Rahgozar R., Application of the Z-Score Model with Consideration of 
Total Assets Volatility in Predicting Corporate Financial Failures from 2000 – 
2010, Journal of Accounting and Finance vol.12(2), 2012. 
Van Gool J., Verbeke W., Sercu P., Baesens B., Credit scoring for microfinance: 

















Alla fine di questo lungo percorso non mi resta che ringraziare con tutto il cuore 
i miei genitori, Carla e Lorenzo, i quali mi hanno supportata e motivata 
costantemente senza esitazioni. 
Esprimo immensa gratitudine alla Prof.ssa relatrice Lucia Talarico, la quale con 
la sua disponibilità e professionalità mi ha sempre seguita e prontamente 
consigliata.  
Un sincero e doveroso grazie va all’azienda Ecol Studio S.p.A., in particolare 
modo nelle persone dell’Amministratore Delegato, il Dott. Claudio Fornari che 
ha ricoperto il duplice ruolo di tutor della struttura ospitante in fase di 
realizzazione del progetto e di uditore in sede di discussione della tesi, e della 
sua collaboratrice, la Sig.ra Daniela Cassettari.  
Per raggiungere questo importante traguardo è stata inoltre preziosa la 
“collaborazione” iniziata cinque anni fa con Silvia, amica e compagna di studi, 
e la disponibilità nel dispensare consigli e suggerimenti dell’Ing. Matteo Patrizio 
Stoppa.  
Infine un pensiero è per tutti i miei famigliari ed amici i quali, con il loro affetto 
ed interessamento, hanno contribuito a non farmi mai perdere di vista la meta di 
questo lungo viaggio. 
Grazie. 
 
 
 
 
Elisa Luciani 
 
 
 
 
 
